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ϮϬϭϴ͖ hE^K͕ ϮϬϭϴďͿ͘
KƚŚĞƌ ĨĂĐƚŽƌƐ ĂĨĨĞĐƚŝŶŐ ƚŚĞ ŝŶĐŝĚĞŶĐĞ ŽĨ ĂƚƚĂĐŬƐ ĂƌĞ
ĂůƐŽ ďĞŝŶŐ ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ͘ dŚĞƐĞ ŝŶĐůƵĚĞ ŐĞŶĚĞƌ ;&ĞƌƌŝĞƌ͕
ϮϬϭϴ͖ hE^K͕ ϮϬϭϴďͿ͕ ƚŚĞ ƚǇƉĞ ŽĨ ŶĞǁƐ ŵĞĚŝƵŵ ƚŚĞ
ũŽƵƌŶĂůŝƐƚ ǁŽƌŬƐ ĨŽƌ͕ ƚŚĞ ďĞĂƚ ĐŽǀĞƌĞĚ͕ Žƌ ŝĨ ƚŚĞ ũŽƵƌŶĂůͲ
ŝƐƚ ŝƐ ůŽĐĂů͕ ĨŽƌĞŝŐŶ͕ ĂŶĚͬŽƌ ĨƌĞĞůĂŶĐĞ ;hE^K͕ ϮϬϭϴďͿ͘
WƌŽďůĞŵĂƚŝĐĂůůǇ͕ ƚŚĞ ŵĂũŽƌŝƚǇ ŽĨ ŝŶƚŝŵŝĚĂƚŽƌǇ ĂŶĚ ǀŝŽͲ
ůĞŶƚ ĂĐƚƐ ĂŐĂŝŶƐƚ ũŽƵƌŶĂůŝƐƚƐ ĂŶĚ ĨƌĞĞĚŽŵ ŽĨ ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ
ĂƌĞ ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ ǁŝƚŚ ŝŵƉƵŶŝƚǇ͕ ŵĞĂŶŝŶŐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ǀŝŽůĂͲ
ƚŝŽŶƐ ŚĂǀĞ ŶŽ ůĞŐĂů ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ ĂŶĚ ƚŚĂƚ ƉĞƌƉĞƚƌĂƚŽƌƐ
ŐŽ ƵŶƉƵŶŝƐŚĞĚ ;ŽŵŵŝƚƚĞĞ ƚŽ WƌŽƚĞĐƚ :ŽƵƌŶĂůŝƐƚƐ ΀W:΁͕
ϮϬϭϵĂ͖ ,ŽƌƐůĞǇ͕ ϮϬϭϭ͖ WĂƌŵĂƌ͕ ϮϬϭϰ͖ hE^K͕ ϮϬϭϴďͿ͘
ŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ ƚŚĞŵƵůƚŝͲůĂǇĞƌĞĚ ŶĂƚƵƌĞ ŽĨ ƉƌŽďůĞŵƐ ŽĨ ũŽƵƌͲ
ŶĂůŝƐŵ ƐĂĨĞƚǇ͕ ĂŶǇ ĞĨĨŽƌƚƐ ƚŽ ĂĚĚƌĞƐƐ ƐĂĨĞƚǇ ƚŚƌĞĂƚƐ ƵůƚŝͲ
ŵĂƚĞůǇ ĚĞƉĞŶĚ ƵƉŽŶ ŽƵƌ ĂďŝůŝƚǇ ƚŽ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ ĂŶĚ ŵĞĂͲ
ƐƵƌĞ ƚŚĞ ĐŽŵƉůĞǆŝƚŝĞƐ ĂŶĚ ĚǇŶĂŵŝĐƐ ŽĨ ũŽƵƌŶĂůŝƐƚŝĐ ƌŝƐŬ
ĂŶĚ ŚĂǌĂƌĚ͘
dŚĞ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ ŚĂƐ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ ĐŽŵĞ
ƚŽ ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ ƚŚĞ ƐĂĨĞ ƉƌĂĐƚŝĐĞ ŽĨ ũŽƵƌŶĂůŝƐŵ ĂƐ Ă ƉƌĞƌĞƋͲ
ƵŝƐŝƚĞ ĨŽƌ ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ ĂŶĚ ŚƵŵĂŶ ƌŝŐŚƚƐͲĐĞŶƚƌĞĚ ĚĞǀĞůŽƉͲ
ŵĞŶƚ͘ dŚŝƐ ŝƐ ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ ŶŽƚ ůĞĂƐƚ ŝŶ ƚŚĞ ^'Ɛ ŐĞŶĚĂ͕
ǁŝƚŚŝŶ ǁŚŝĐŚ ƚŚĞ ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ ŽĨ ǀŝŽůĂƚŝŽŶƐ ĂŐĂŝŶƐƚ ƚŚĞ
ƐĂĨĞƚǇ ŽĨ ũŽƵƌŶĂůŝƐƚƐ ŚĂƐ ďĞĞŶ ŝŶĐůƵĚĞĚ ĂƐ ĂŶ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ
ŽĨ dĂƌŐĞƚ ϭϲ͘ϭϬ͕ ǁŚŝĐŚ ĂŝŵƐ ƚŽ ͞ĞŶƐƵƌĞ ƉƵďůŝĐ ĂĐĐĞƐƐ
ƚŽ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ƉƌŽƚĞĐƚ ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů ĨƌĞĞĚŽŵƐ͕͟ ďǇ
ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ ͞ǀĞƌŝĨŝĞĚ ĐĂƐĞƐ ŽĨ ŬŝůůŝŶŐ͕ ŬŝĚŶĂƉƉŝŶŐ͕ ĞŶĨŽƌĐĞĚ
ĚŝƐĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ͕ ĂƌďŝƚƌĂƌǇ ĚĞƚĞŶƚŝŽŶ ĂŶĚ ƚŽƌƚƵƌĞ ŽĨ ũŽƵƌͲ
ŶĂůŝƐƚƐ ĂŶĚ ŽƚŚĞƌ ŚĂƌŵĨƵů ĂĐƚƐ͟ ;,ƵŵĂŶ ZŝŐŚƚƐ ŽƵŶĐŝů
΀,Z΁͕ ϮϬϭϴͿ ƚŚƌŽƵŐŚ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ ϭϲ͘ϭϬ͘ϭ͘ /ŶĚŝĐĂƚŽƌ ϭϲ͘ϭϬ͘ϭ
ǁŝůů ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ďĞ ƵƐĞĚ ƚŽ ĂƐƐĞƐƐ ŽǀĞƌĂůů ƉƌŽŐƌĞƐƐ ƚŽ ƚŚĞ
ǁŝĚĞƌ ^' ϭϲ͕ ǁŚŝĐŚ ƐĞĞŬƐ ƚŽ ͞ƉƌŽŵŽƚĞ ƉĞĂĐĞĨƵů ĂŶĚ
ŝŶĐůƵƐŝǀĞ ƐŽĐŝĞƚŝĞƐ ĨŽƌ ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕ ƉƌŽǀŝĚĞ
ĂĐĐĞƐƐ ƚŽ ũƵƐƚŝĐĞ ĨŽƌ Ăůů ĂŶĚ ďƵŝůĚ ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ͕ ĂĐĐŽƵŶƚĂďůĞ
ĂŶĚ ŝŶĐůƵƐŝǀĞ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ Ăƚ Ăůů ůĞǀĞůƐ͟ ;hE͕ ϮϬϭϵͿ͘
tŚŝůĞ ƚŚĞ ^' ĂŐĞŶĚĂ ŝŶ ƚŚŝƐ ǁĂǇ ŽƉĞŶƐ ƵƉ Ă ƉĂƚŚ ĨŽƌ
ƚŚĞ ƉŽƚĞŶƚŝĂů ƵŶŝǀĞƌƐĂů ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ ŽĨ ǀŝŽůĂƚŝŽŶƐ ĂŐĂŝŶƐƚ
ũŽƵƌŶĂůŝƐƚƐ͕ ƚŚĞ ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ ŝŶ ƚĞƌŵƐ ŽĨ ĐŽŵƉƌĞŚĞŶͲ
ƐŝǀĞ ĚĂƚĂ ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ ƌĂŝƐĞ Ă ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ ƚŚĂƚ ĐƵƌƌĞŶƚůǇ ƐƚĂŶĚ ŝŶ ƚŚĞ ǁĂǇ ŽĨ ŐĞŶĞƌĂƚͲ
ŝŶŐ ƚŚĞ ĚĂƚĂ ŶĞĞĚĞĚ ƚŽ ĂĐŚŝĞǀĞ ƚŚĞ ĨŽƌŵƵůĂƚĞĚ ŵŽŶŝͲ
ƚŽƌŝŶŐ ŐŽĂůƐ͘ hůƚŝŵĂƚĞůǇ͕ ĂĚĞƋƵĂƚĞ ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ ŽĨ ŽĐĐƵƌͲ
ƌĞŶĐĞƐ ŽĨ ĂƚƚĂĐŬƐ ŽŶ ũŽƵƌŶĂůŝƐƚƐ ŝƐ ĞƐƐĞŶƚŝĂů ĨŽƌ ƵŶĚĞƌͲ
ƐƚĂŶĚŝŶŐ ƚŚĞ ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ͕ ƐĐĂůĞ͕ ĂŶĚ ŶĂƚƵƌĞ ŽĨ ƚŚĞƐĞ ƉƌŽďͲ
ůĞŵƐ ĂŶĚ ƚŚƵƐ ͞Ă ĐƌƵĐŝĂů ƐƚĞƉ ƚŽǁĂƌĚ ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ ĂŶ ĞŵͲ
ƉŝƌŝĐĂů ĞǀŝĚĞŶĐĞ ďĂƐĞ ƚŚĂƚ ĐĂŶ ƐĞƌǀĞ ƚŽ ƚĂŝůŽƌ ŝŶƚĞƌǀĞŶͲ
ƚŝŽŶƐ ĂŝŵĞĚ Ăƚ ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ ũŽƵƌŶĂůŝƐƚƐ ĂŶĚ ƚŚĞŝƌ ǁŽƌŬ͟
;dŽƌƐŶĞƌ͕ ϮϬϭϳ͕ Ɖ͘ ϭϮϵͿ͘
/Ŷ ƐŚŽƌƚ͕ ƚŚĞƐĞ ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ ĐĂŶ ďĞ ĚĞͲ
ƐĐƌŝďĞĚ ĂƐ ƚǁŽĨŽůĚ͘ &ŝƌƐƚ͕ ƚŚĞ ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ƌĞůŝĂďůĞ ƋƵĂůͲ
ŝƚǇ ĚĂƚĂ ŽŶ Ă ƌĂŶŐĞ ŽĨ ĂďƵƐĞƐ ŝƐ ĂŶ ŝƐƐƵĞ͘ ,ĞƌĞ ŝƚ ŝƐ ŝŵƉŽƌͲ
ƚĂŶƚ ƚŽ ĞŵƉŚĂƐŝƐĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ ŽĨ ĚĂƚĂ ŽŶ ĂŶǇ ƚǇƉĞ
ŽĨ ĂďƵƐĞ ĂŐĂŝŶƐƚ ũŽƵƌŶĂůŝƐƚƐ ĂŶĚ ƚŚĞ ǀĞƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ŽĨ ŝƚƐ ĂĐͲ
ĐƵƌĂĐǇ ŝƐ Ă ƚƌĞŵĞŶĚŽƵƐůǇ ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ ƵŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐ ƚŚĂƚ ŝƐ
ďĞŝŶŐ ĚŝůŝŐĞŶƚůǇ ĐĂƌƌŝĞĚ ŽƵƚ ďǇ Ă ƌĂŶŐĞ ŽĨ Đŝǀŝů ƐŽĐŝĞƚǇ ĂĐͲ
ƚŽƌƐ͘ dŚŝƐ ƉƌŽĐĞƐƐ ŽĨƚĞŶ ŝŶǀŽůǀĞƐ ŚĂǀŝŶŐ ƚŽ ŐĂƚŚĞƌ ĚĂƚĂ
ŝŶ ƚŚĞ ĨŝĞůĚ ĨƌŽŵ ǀŽůĂƚŝůĞ ĂŶĚͬŽƌ ĐŽŶĨůŝĐƚͲƌŝĚĚĞŶ ƐŽĐŝĞƚŝĞƐ
;/&y͕ ϮϬϭϭ͕ ƉƉ͘ ϮϬʹϮϮͿ͕ ĂŶĚ ŝŶ ĐŽŶƚĞǆƚƐ ǁŚĞƌĞ ƉŽǁĞƌĨƵů
ĂĐƚŽƌƐ ĂŶĚ ǀĞƐƚĞĚ ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ ĂƌĞ ĂďůĞ ƚŽ ĐŽŶĐĞĂů Žƌ ƉƌĞͲ
ǀĞŶƚ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ĂƚƚĂĐŬƐ ŽŶ ũŽƵƌŶĂůŝƐƚƐ ĨƌŽŵ
ĐŽŵŝŶŐ ƚŽ ůŝŐŚƚ ;Z^&͕ ϮϬϭϵ͖ ^ƵůůŝǀĂŶ͕ ϮϬϭϴͿ͘ &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂůŝƐĞĚ ůŽĐĂů ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ ƚŚĂƚ ĐŽƵůĚ ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ
ƚŚĞ ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐ ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ ŽĨ ĚĂƚĂ ŽŶ ĂďƵƐĞƐ ŵĂǇ ďĞ ƵŶͲ
ĚĞƌ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ Žƌ ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ ĂďƐĞŶƚ ŝŶ ŵĂŶǇ ĐŽŶƚĞǆƚƐ͘
/ŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕ ƚŚŝƐ ĞǆƚĞŶĚƐ ďĞǇŽŶĚ ĐŽŶĨůŝĐƚ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ ƚŽ ŝŶͲ
ĐůƵĚĞ ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ ĂŶĚ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ĚĞŵŽĐƌĂĐŝĞƐ ;WƂǇŚƚćƌŝ͕
ϮϬϭϲ͕ Ɖ͘ ϭϳϳ͖ hE^K͕ ϮϬϭϱͿ͘ DŽƌĞŽǀĞƌ͕ ĚĂƚĂ ĐŽůůĞĐƚĞĚ
ďǇ ůŽĐĂů Đŝǀŝů ƐŽĐŝĞƚǇ ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ ĂƌĞ ƌĂƌĞůǇ ĐŽŵƉŝůĞĚ
ŝŶƚŽ Ă ĐŽŵŵŽŶ ƌĞƉŽƐŝƚŽƌǇ ŽĨ ĚĂƚĂ ƚŚĂƚ ĐĂŶ ďĞ ƵƐĞĚ ƚŽͲ
ǁĂƌĚƐ ƚŚĞ ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ ŽĨ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ ϭϲ͘ϭϬ͘ϭ Žƌ ĨŽƌ ƐƚƌƵĐͲ
ƚƵƌĂů ĐƌŽƐƐͲĐŽƵŶƚƌǇ ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ Žƌ ƚŚĞ ĚŽŵĞƐƚŝĐ ĂŶĂůǇƐŝƐ
ŽĨ ƚƌĞŶĚƐ ;ƐĞĞ 'ĂƐƚĞĂǌŽƌŽ͕ 'ſŵĞǌ͕ Θ 'ĂƌĐşĂ͕ ϮϬϭϵ͕ ĨŽƌ ĂŶ
ĞǆĂŵƉůĞ ŽĨ Ă ƌĞŐŝŽŶĂů ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞ ƚŽ ŵŽŶŝƚŽƌ ϭϲ͘ϭϬ͘ϭͿ͘
^ĞĐŽŶĚůǇ͕ ƚŚĞ ĞŵƉŝƌŝĐĂů ŵĞĂƐƵƌĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ
ϭϲ͘ϭϬ͘ϭ ŝƐ ĂůƐŽ Ă ƉŝŶĐŚ ƉŽŝŶƚ͘ dŚĞ hE ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂů ĐŽŵŵŝƐͲ
ƐŝŽŶ͕ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ŽǀĞƌƐĞĞŝŶŐ ƚŚĞ ǁŽƌŬ ŽŶ ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůŝƐŝŶŐ
ƚŚĞ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ͕ ŝŶŝƚŝĂůůǇ ĂƌŐƵĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ϭϲ͘ϭϬ͘ϭ ŵĞĂƐƵƌĞͲ
ŵĞŶƚ ŚĂĚ ƐŽŵĞ ǁĞĂŬŶĞƐƐĞƐ ĂŶĚ ƌĂŶŬĞĚ ŝƚ ĂƐ Ă dŝĞƌ /// ŝŶͲ
ĚŝĐĂƚŽƌ ;ƚŚĞǁĞĂŬĞƐƚ ĐĂƚĞŐŽƌǇͿ͘tŚŝůĞ ďĞŝŶŐ ďĂƐĞĚ ŽŶ ͞ŝŶͲ
ƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůůǇ ĂŐƌĞĞĚ ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ ΀ƚŚĂƚ΁ ŝŶĐůƵĚĞ hE ,ƵŵĂŶ
ZŝŐŚƚƐ ŽƵŶĐŝů ZĞƐŽůƵƚŝŽŶ ͬ,ZͬϮϳͬϱ͖ hE' ZĞƐŽůƵƚŝŽŶ
ͬZ^ͬϲϵͬϭϴϱ͖ hE ^ĞĐƵƌŝƚǇ ŽƵŶĐŝů ZĞƐŽůƵƚŝŽŶ ϭϳϯϴ͖
hE^K ǆĞĐƵƚŝǀĞ ŽĂƌĚ ĞĐŝƐŝŽŶ ϭϵϲ yͬĞĐŝƐŝŽŶ ϯϭ͖
ĂŶĚ ƚŚĞ hE WůĂŶ ŽĨ ĐƚŝŽŶ ŽŶ ƚŚĞ ^ĂĨĞƚǇ ŽĨ :ŽƵƌŶĂůŝƐƚƐ
ĂŶĚ ƚŚĞ /ƐƐƵĞ ŽĨ /ŵƉƵŶŝƚǇ͟ ;hE͕ ϮϬϭϲ͕ Ɖ͘ ϱϱͿ͕ ƚŚĞ dŝĞƌ
/// ƌĂŶŬŝŶŐ ŽĨ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ ϭϲ͘ϭϬ͘ϭ ŵĞĂŶƚ ƚŚĂƚ ŶŽ ͞ĞƐƚĂďͲ
ůŝƐŚĞĚ ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ ĂŶĚ ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͟ ĞǆŝƐƚĞĚ ĨŽƌ ƚŚĞ ŝŶĚŝͲ
ĐĂƚŽƌ Žƌ ƚŚĂƚ ͞Ă ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇͬƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͟ ǁĞƌĞ ŝŶ ĚĞǀĞůͲ
ŽƉŵĞŶƚ ;hE͕ ϮϬϭϴ͕ Ɖ͘ ϯͿ͘ tŽƌŬ ŚĂƐ ƐŝŶĐĞ ďĞĞŶ ƵŶĚĞƌͲ
ƚĂŬĞŶ ƚŽ ͞ƌĞĨŝŶĞ ƚŚĞ ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ ĂŶĚ ĞǆƉĂŶĚ ƚŚĞ ĚĂƚĂ
ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ ƐĐŽƉĞ ŽĨ ƚŚĞ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ͟ ĂŶĚ ĂƐ Ă ƌĞƐƵůƚ͕ ŝŶĚŝͲ
ĐĂƚŽƌ ϭϲ͘ϭϬ͘ϭ ŚĂƐ ďĞĞŶ ƵƉŐƌĂĚĞĚ ƚŽ Ă dŝĞƌ // ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ
;hE͕ ϮϬϭϴ͕ Ɖ͘ ϯϬͿ͘ /ƚ ŝƐ ƚŚƵƐ ŶŽǁ ƌĞŐĂƌĚĞĚ ĂƐ ͞ĐŽŶĐĞƉͲ
ƚƵĂůůǇ ĐůĞĂƌ ΀ǁŝƚŚ ĂŶ΁ ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ ĂŶĚ ƐƚĂŶͲ
ĚĂƌĚƐ ĂǀĂŝůĂďůĞ ďƵƚ ĚĂƚĂ ĂƌĞ ŶŽƚ ƌĞŐƵůĂƌůǇ ƉƌŽĚƵĐĞĚ ďǇ
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͟ ;hE^K͕ ϮϬϭϴĐ͕ Ɖ͘ ϮͿ͘ ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ ĞǀĞŶ
ŝĨ Ă ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ ĨŽƌ ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ ĂŶĚ ĐĂƉƚƵƌŝŶŐ ĚĂƚĂ ŽŶ
ƚŚƌĞĂƚƐ ĂŶĚ ĂƚƚĂĐŬƐ ĂŐĂŝŶƐƚ ũŽƵƌŶĂůŝƐƚƐ ŝƐ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͕ ƚŚĞ
ƉƌŽďůĞŵ ŽĨ ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ ǁŚĞŶ ŝƚ ĐŽŵĞƐ ƚŽ ĂĐĐĞƐƐ ƚŽ ƌĞͲ
ůŝĂďůĞ ĚĂƚĂ Ɛƚŝůů ƌĞŵĂŝŶƐ͘ ŶǇ ĂƚƚĞŵƉƚ ƚŽ ŝŵƉƌŽǀĞ ŵŽŶͲ
ŝƚŽƌŝŶŐ ƐŚŽƵůĚ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ŝĚĞĂůůǇ ĂĚĚƌĞƐƐ ƚŚĞ ŝƐƐƵĞ ŽĨ
ŐĞŶĞƌĂƚŝŶŐ ƋƵĂůŝƚǇ ĚĂƚĂ ĂŶĚ ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ Ă ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ
ĨŽƌ ƐǇƐƚĞŵĂƚŝƐŝŶŐ ĂŶĚ ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞůǇ ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ ƐĂĨĞƚǇ
ƚŚƌĞĂƚƐ ĐŽŶĐŽŵŝƚĂŶƚůǇ͘
/Ŷ ƉƌĂĐƚŝĐĂů ƚĞƌŵƐ͕ ƚŚŝƐ ĂƌƚŝĐůĞ ŝƐ ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ ǁŝƚŚ
ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ĂŝŵĞĚ Ăƚ ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŶŐ ƚŽ
DĞĚŝĂ ĂŶĚ ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͕ ϮϬϮϬ͕ sŽůƵŵĞ ϴ͕ /ƐƐƵĞ ϭ͕ WĂŐĞƐ ϴϵʹϭϬϬ ϵϬ
ƚŚĞ ĐŽŶĐƌĞƚĞŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ ĚĞůŝŶĞĂƚĞĚ ϭϲ͘ϭϬ͘ϭ ĐĂƚͲ
ĞŐŽƌŝĞƐ ŽĨ ǀŝŽůĂƚŝŽŶƐ ĂŐĂŝŶƐƚ ũŽƵƌŶĂůŝƐƚƐ͘ dŚŝƐ ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ
ƵƚŝůŝƚǇͲŽƌŝĞŶƚĞĚ ŐŽĂů ŝƐ͕ ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ŝŶƚĞƌůŝŶŬĞĚ ŝŶ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ
ǁĂǇƐ ǁŝƚŚ Ă ŵŽƌĞ ŽǀĞƌĂƌĐŚŝŶŐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĂŐĞŶĚĂ ĨŽĐƵƐͲ
ŝŶŐ ŽŶ ƚŚĞ ƚĂƐŬ ŽĨ ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ ŽĨ ŵĞĂͲ
ƐƵƌĞŵĞŶƚ ƚŽ ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ ĐƵƌƌĞŶƚ ĚĂƚĂ ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ ƐŽ ƚŚĂƚ
ŝƚ ĐĂƉƚƵƌĞƐ ƚŚĞ ĐŽŶƚĞǆƚƵĂů ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ ƚŽ ƵŶͲ
ĚĞƌƐƚĂŶĚ ƉƌŽďůĞŵƐ ŽĨ ƐĂĨĞƚǇ ŝŶ Ă ŵŽƌĞ ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ
ǁĂǇ͘ &ƌŽŵ Ă ƐŽĐŝŽůŽŐŝĐĂů ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͕ ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ ƚŽ ĞŶͲ
ĐŽŵƉĂƐƐ ƚŚĞ ŵĞƚŚŽĚŝĐĂů ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ ŽĨ ƐŽĐŝĞƚǇ͕ ƐŽĐŝĂů
ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ ĂŶĚ ƉĂƚƚĞƌŶƐ ;ůůĂŶ͕ ϮϬϬϲͿ͕ ŐĞŶĞƌĂƚŝŶŐ ƵŶĚĞƌͲ
ƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ ŽĨ ƐĂĨĞƚǇ ǀŝŽůĂƚŝŽŶƐ ĂƐ ĐŽŵͲ
ƉůĞǆ ŝƐ Ăƚ ƚŚĞ ǀĞƌǇ ŚĞĂƌƚ ŽĨ ǁŚĂƚ ƚŚĞ ĂƌƚŝĐůĞ ƐĞĞŬƐ ƚŽ ĐŽŶͲ
ƚƌŝďƵƚĞ ƚŽǁĂƌĚƐ͘ tŚĞƌĞĂƐ ͞΀Ĩ΁ĂĐƚƵĂů ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƐŚŽǁƐ ŚŽǁ
ƚŚŝŶŐƐ ŽĐĐƵƌ͙ƐŽĐŝŽůŽŐǇ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ũƵƐƚ ĐŽŶƐŝƐƚ ŽĨ ĐŽůůĞĐƚͲ
ŝŶŐ ĨĂĐƚƐ͟ ;'ŝĚĚĞŶƐ͕ ϮϬϬϵ͕ Ɖ͘ ϭϬͿ͕ ƐŽĐŝŽůŽŐǇ ŝƐ ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ
ǁŝƚŚ ͞ǁŚǇ ƚŚŝŶŐƐ ŚĂƉƉĞŶ͟ ;'ŝĚĚĞŶƐ͕ ϮϬϬϵ͕ Ɖ͘ ϭϭͿ ĨŽƌ ƚŚĞ
ƉƵƌƉŽƐĞ ŽĨŵĂŬŝŶŐ ƐĞŶƐĞ ŽĨ ĨĂĐƚƵĂů ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ͘ >ĂĐŬŝŶŐ
Ă ŐƌŽƵŶĚͲůĞǀĞů ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ ĨĂĐƚƐ ŽĨ ŚŽǁ ǀŝŽůĂͲ
ƚŝŽŶƐ ĂŐĂŝŶƐƚ ũŽƵƌŶĂůŝƐƚƐ ĂƌĞ ŵĂŶŝĨĞƐƚ ŝŶ ƚŚĞ ƌĞĂů ǁŽƌůĚ
ǁŝůů ƵůƚŝŵĂƚĞůǇ ƉƌĞǀĞŶƚ ĂŶǇ ďƌŽĂĚĞƌ ĂŶĂůǇƐŝƐ ŝŶƚŽ ǁŚǇ
ƚŚĞ ǁŽƌůĚ ŝƐ ƐŽ ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞĚ͕ ĂŶĚ ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ ŚŽǁ ƚŚĞ
ĐĂƵƐĞƐ ĂŶĚ ǁŝĚĞƌ ƐŽĐŝĞƚĂů ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ ŽĨ ĂƚƚĂĐŬƐ ŽŶ
ũŽƵƌŶĂůŝƐƚƐ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ĂƐƐĞƐƐĞĚ͘ /ƚ ŝƐ ƚŚƵƐ ĂŐĂŝŶƐƚ ƚŚĞ ďĂĐŬͲ
ŐƌŽƵŶĚ ŽĨ ƐƵĐŚ ĂǁŝĚĞƌ ůŝŶĞ ŽĨ ŝŶƋƵŝƌǇ͕ ŽĨ ƚƌĂĐŬŝŶŐ ŶŽƚ ŽŶůǇ
ƚŚĞ ŝŶĐŝĚĞŶĐĞ ĂŶĚ ŶĂƚƵƌĞ ŽĨ ǀŝŽůĂƚŝŽŶƐ ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ ;ƚŚĞŝƌ
ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƚŝŽŶͿ͕ ďƵƚ ĂůƐŽ ƚŚĞŝƌ ĐĂƵƐĞƐ ĂŶĚ ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ
ƚŚĂƚ ƚŚĞŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů ŐƌŽƵŶĚǁŽƌŬ ŝŶ ƚŚŝƐ ĂƌƚŝĐůĞ ŝƐ ĐŽŶͲ
ĚƵĐƚĞĚ ;dŽƌƐŶĞƌ͕ ϮϬϭϵͿ͘
dŚĞ ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ ƚŽ ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ ƚŚŝƐ ĂƌĞ ĚŝǀĞƌƐĞ ĂŶĚ ƐƵďͲ
ƐƚĂŶƚŝĂů͕ ĂƐ ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ ƚŚĞŵ ƌĞƋƵŝƌĞƐ ƚŚĂƚ ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ ŽŶ
ǀŝŽůĂƚŝŽŶƐ ĂŐĂŝŶƐƚ ũŽƵƌŶĂůŝƐƚƐ ĂƌĞ ŶŽƚ ŽŶůǇ ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐĂůůǇ
ƌĞĐŽƌĚĞĚ ĂƐ ŚŝŐŚͲůĞǀĞů ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ ŽĨ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶͶƐƵĐŚ
ĂƐ ĐŽƵŶƚŝŶŐ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ŬŝůůĞĚ Žƌ ŝŵƉƌŝƐŽŶĞĚ ũŽƵƌŶĂůͲ
ŝƐƚƐ ǁŝƚŚŝŶ Ă ĐŽƵŶƚƌǇ ŽŶ Ă ǇĞĂƌůǇ ďĂƐŝƐ͘ /ŶĚĞĞĚ͕ ƐƵĐŚ ŝŶĨŽƌͲ
ŵĂƚŝŽŶ ŶĞĞĚƐ ƚŽ ďĞ ƌĞĐŽƌĚĞĚ ŝŶ Ă ǁĂǇ ƚŚĂƚ ĐĂŶ ƉƌŽǀŝĚĞ Ă
ĚŝƐĂŐŐƌĞŐĂƚĞĚ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽŶƚĞǆƚ ŽĨ ĞĂĐŚ ǀŝŽůĂͲ
ƚŝŽŶ͘ dŚŝƐ ǁŽƵůĚ ĂůƐŽ ŶĞĞĚ ƚŽ ĂůůŽǁ ĨŽƌ ƚŚĞ ĚŝƐĂŐŐƌĞŐĂƚŝŽŶ
ŽĨ ƌŝƐŬ ĨĂĐƚŽƌƐ ƚŚƌŽƵŐŚ ƚŚĞ ŵĂĐƌŽ͕ ŵĞƐŽ͕ ĂŶĚ ŵŝĐƌŽ ƐŽĐŝͲ
ŽůŽŐŝĐĂů ůĞǀĞůƐ ŽĨ ĂŶĂůǇƐŝƐ ;'ŝĚĚĞŶƐ͕ ϮϬϬϵ͖ ZŝƚǌĞƌ͕ ϮϬϭϭͿ
ĂŶĚ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ĂŶ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ ŚŽƐƚŝůĞ ƚŽ
ĨƌĞĞ ĂŶĚ ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ũŽƵƌŶĂůŝƐŵ ĂƐ ĂƌŝƐŝŶŐ ĨƌŽŵ Ă ĐŽŶͲ
ƚŝŶƵƵŵ ŽĨ ƉĂƚƚĞƌŶƐ ŽĨ ŝŶĨůƵĞŶĐĞ ĞŵĞƌŐŝŶŐ ĨƌŽŵ ŝŶƚĞƌĂĐͲ
ƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ͞ĂƌƚŝĐƵůĂƚŝŽŶƐ ďĞƚǁĞĞŶ ƐǇƐƚĞŵƐ ĂŶĚ ĂĐƚŽƌƐ͕ ďĞͲ
ƚǁĞĞŶ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ ĂŶĚ ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͟ ;&ĞƌƌĞŝƌĂ Θ ^ĞƌƉĂ͕ ϮϬϭϳ͕
Ɖ͘ ϯ͕ ϮϬϭϵͿ͘
dŚĞ ϭϲ͘ϭϬ͘ϭ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ ƵůƚŝŵĂƚĞůǇ ƉƌŽĚƵĐĞ ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ
ŽĨ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ƚŚĂƚ ĂůůŽǁ ĨŽƌ ƚŚĞ ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ
ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ƚŝŵĞƐ ũŽƵƌŶĂůŝƐƚƐ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ĞǆƉŽƐĞĚ ƚŽ Ă ƐƉĞͲ
ĐŝĨŝĐ ƚǇƉĞ ŽĨ ǀŝŽůĂƚŝŽŶ ;ŬŝůůŝŶŐ͕ ĂƌďŝƚƌĂƌǇ ĂƌƌĞƐƚ͕ ĂŶĚ ƐŽ
ŽŶͿ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ĂŶǇ ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ ŵƵƐƚ ďĞ
ĂƉƉƌŽĂĐŚĞĚ ŚŽůŝƐƚŝĐĂůůǇ͕ ƚĂŬŝŶŐ ŝŶƚŽ ĂĐĐŽƵŶƚ ƚŚĞ ŵƵůƚŝͲ
ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů ŶĂƚƵƌĞ ŽĨ ƐĂĨĞƚǇ ƉƌŽďůĞŵƐ ĂƐ ŶŽƚ ŽŶůǇ ĐŽŶͲ
ƐŝƐƚŝŶŐ ŽĨ ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƚŝŽŶƐ ďƵƚ ĂůƐŽ ĐĂƵƐĞƐ ĂŶĚ ĐŽŶƐĞͲ
ƋƵĞŶĐĞƐ ƚŚĂƚ ŐŽ ďĞǇŽŶĚ ƚŚĞ ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ
ƐƵĨĨĞƌĞĚ ďǇ ƚŚĞ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ũŽƵƌŶĂůŝƐƚ ĂƐ Ă ƌĞƐƵůƚ ŽĨ ĂŶ
ĂƚƚĂĐŬ͘ /ŶĚĞĞĚ͕ ƐƵĐŚ ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ ŝŶĨůƵĞŶĐĞ ƚŚĞ ƉƌĂĐͲ
ƚŝĐĞ ŽĨ ũŽƵƌŶĂůŝƐŵ͕ ĨŽƌ ŝŶƐƚĂŶĐĞ ďǇ ŐŝǀŝŶŐ ƌŝƐĞ ƚŽ ƉƌĂĐͲ
ƚŝĐĞƐ ŽĨ ƐĞůĨͲĐĞŶƐŽƌƐŚŝƉ ;ůĂƌŬ Θ 'ƌĞĐŚ͕ ϮϬϭϳ͖ ,ĂƌƌŝƐŽŶ Θ
WƵŬĂůůƵƐ͕ ϮϬϭϴͿ͕ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ĨŽƌ ƐŽĐŝĞƚǇ ŵŽƌĞ ďƌŽĂĚůǇ ĂƐ
ũŽƵƌŶĂůŝƐƚŝĐ ǀŽŝĐĞƐ ĂƌĞ ƐŝůĞŶĐĞĚ͘
tŚĞƌĞĂƐ ƚŚŝƐ ǁŽƵůĚ ƌĞƋƵŝƌĞ ƚŚĞ ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐ ƐƚƵĚǇ ŽĨ
ƌŝƐŬ ĂƐ ƉƌŽĚƵĐĞĚďǇ ƐŽĐŝĂů ĂĐƚŽƌƐ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ƚŚĞ ƐƚĂƚĞ͕ ĞĐŽŶͲ
ŽŵǇ͕ ƚŚĞ ůĂǁ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ ŽĨ ũŽƵƌŶĂůŝƐŵ ŝƚƐĞůĨ͕ ƚŚĞ
Ăŝŵ ŽĨ ƚŚŝƐ ĂƌƚŝĐůĞ ŝƐ ŶĂƌƌŽǁĞƌ ŝŶ ƚĞƌŵƐ ŽĨ ŝƚƐ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ĨŽͲ
ĐƵƐ ŽŶ ƚŚĞ ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ ŽĨ ǀŝŽůĂƚŝŽŶƐ
ŽĨ ƚŚĞ ƐĂĨĞƚǇ ŽĨ ƚŚĞ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ũŽƵƌŶĂůŝƐƚ͘ EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕
ƚŚĞ ĂƌƚŝĐůĞ ĚŽĞƐ ƐŽ ƚŚƌŽƵŐŚ ƚŚĞ ůĞŶƐ ŽĨ ƐŽĐŝŽůŽŐŝĐĂů ŚŽůŝƐŵ
ǁŝƚŚ ƚŚĞ Ăŝŵ ŽĨ ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ ƚŚĞ ŐƌŽƵŶĚ ĨŽƌ ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ Ă
ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ ƚŚĂƚ ĂůůŽǁƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ
ĂŶĚ ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ĂůƐŽ ŽĨ ƚŚĞ ƌĞĂƐŽŶƐ ǁŚǇ
ǀŝŽůĂƚŝŽŶƐ ŽĐĐƵƌ ĂŶĚ ŚŽǁ ƚŚĞ ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ ŽĨ ƐƵĐŚ ǀŝŽůĂͲ
ƚŝŽŶƐ ĨŽƌ ƐŽĐŝĞƚǇ Ăƚ ůĂƌŐĞ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ͘ dŽ ƚŚŝƐ
ĞŶĚ ƚŚĞ ĞǀĞŶƚƐͲďĂƐĞĚ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ŝŶ ƚŚŝƐ ĂƌƚŝĐůĞ
ŵĞĞƚƐ ƚŚŝƐ ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ ŽĨ ŚŽůŝƐŵ ďǇ ƐĞƌǀŝŶŐ ĂƐ Ă ƚŽŽů ĨŽƌ
ĂŵŽƌĞ ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐ ĂŶĚ ĚŝƐĂŐŐƌĞŐĂƚĞĚŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů ĂƉͲ
ƉƌŽĂĐŚ ƚŽ ŐĞŶĞƌĂƚĞ ĂŶĚ ƐǇƐƚĞŵĂƚŝƐĞ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ŽŶ ǀŝŽͲ
ůĂƚŝŽŶƐ ĂŐĂŝŶƐƚ ũŽƵƌŶĂůŝƐƚƐ͘
dŽ ƐŚŽǁ ŚŽǁ ƚŚŝƐ ŝƐ ĂĐŚŝĞǀĞĚ͕ ƚŚĞ ĂƌƚŝĐůĞ ǁŝůů ĨŝƌƐƚ
ĚŝĂŐŶŽƐĞ ƚŚĞ ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ ǁŝƚŚ ĞǆƚĂŶƚ ĚĂƚĂ ƚŚĂƚ ŝƐ ďĞŝŶŐ
ƵƐĞĚ ƚŽ ƚƌĂĐŬ ĂŶĚ ƌĞĐŽƌĚ ǀŝŽůĂƚŝŽŶƐ ĂŐĂŝŶƐƚ ũŽƵƌŶĂůŝƐƚƐ ĨŽƌ
ƚŚĞ ƉƵƌƉŽƐĞ ŽĨ ϭϲ͘ϭϬ͘ϭ͘ ^ĞĐŽŶĚ͕ ŝƚ ĞǆĂŵŝŶĞƐ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚŝĞƐ
ĨŽƌ ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ ĂŶ ĞǀĞŶƚƐͲďĂƐĞĚ ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ ĨŽƌ ŵŽŶŝͲ
ƚŽƌŝŶŐ ^' ϭϲ͘ϭϬ͘ϭ ŝŶ Ă ǁĂǇ ƚŚĂƚ ŐĞŶĞƌĂƚĞƐ ŚŝŐŚͲƋƵĂůŝƚǇ
ĚĂƚĂ ĂŶĚ ĂůůŽǁƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ŵĞƌŐŝŶŐ ŽĨ ĚŝǀĞƌƐĞ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ
ƚŚƌŽƵŐŚ ƚŚĞ ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ ŽĨ ĂŶ ŽŶƚŽůŽŐŝĐĂů ĐĂƚĞŐŽƌŝƐĂͲ
ƚŝŽŶ ƐĐŚĞŵĞ͘
Ϯ͘ ƵƌƌĞŶƚ ĂƚĂ >ŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ WƌĞǀĞŶƚŝŶŐ ŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ
^' ϭϲ͘ϭϬ͘ϭ DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ
dŽ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ ƚŚĞ ĞŵƉŝƌŝĐĂů ĂŶĚ ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů ůŝŵŝƚĂͲ
ƚŝŽŶƐ ŽĨ ĞǆŝƐƚŝŶŐ ĚĂƚĂ ǁĞ ĞǆĂŵŝŶĞĚ Ă ƐĞůĞĐƚŝŽŶ ŽĨ ĚĂƚĂ
ƐĞƚƐ ƚŚĂƚ ƉƌŽǀŝĚĞ ĞǆĂŵƉůĞƐ ŽĨ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů͕ ƌĞŐŝŽŶĂů ĂŶĚ
ŶĂƚŝŽŶĂů ůĞǀĞů ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ ŽĨ ǀŝŽůĂƚŝŽŶƐ ĂŐĂŝŶƐƚ ũŽƵƌŶĂůͲ
ŝƐƚƐ ;ƐĞĞ ƉƉĞŶĚŝǆ ϭ ŝŶ ƚŚĞ ^ƵƉƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ &ŝůĞͿ͘ tĞ ƚŚĞŶ
ƐƚƵĚŝĞĚ ƚŚĞ ĞǆƚĞŶƚ ƚŽ ǁŚŝĐŚ ƚŚĞ ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ ŽĨ ŝŶĨŽƌŵĂͲ
ƚŝŽŶ ƌĞĐŽƌĚĞĚ ďǇ ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ ĐŽǀĞƌ ƚŚĞ ĨŝǀĞ
ŵĂŝŶ ^' ϭϲ͘ϭϬ͘ϭ ǀŝŽůĂƚŝŽŶƐ ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ ;ŬŝůůŝŶŐƐ͕ ŬŝĚŶĂƉͲ
ƉŝŶŐ͕ ĞŶĨŽƌĐĞĚ ĚŝƐĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ͕ ĂƌďŝƚƌĂƌǇ ĚĞƚĞŶƚŝŽŶ͕ ĂŶĚ
ƚŽƌƚƵƌĞͿ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ƚŚĞ ƐŝǆƚŚ ĐĂƚĞŐŽƌǇ ŽĨ ͚ŽƚŚĞƌ ŚĂƌŵĨƵů
ĂĐƚƐ͛ ;ĂĚĚĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ ŽĨ ǀŝŽůĂƚŝŽŶƐ ƚŚƌŽƵŐŚ ƚŚĞ
ĂĚŽƉƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ,ƵŵĂŶZŝŐŚƚƐ ŽƵŶĐŝů ZĞƐŽůƵƚŝŽŶ ŝŶ ϮϬϭϴ͖
,Z͕ ϮϬϭϴͿ͘ KƵƌ ĨŝŶĚŝŶŐƐ ƐŚŽǁ ƚŚĂƚ ƚŚĞƌĞ ĂƌĞ ƚŚƌĞĞ ŬĞǇ
ĂƌĞĂƐ ƚŚĂƚ ŵƵƐƚ ďĞ ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ ƚŽ ĂĐŚŝĞǀĞ ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ ŵŽŶŝͲ
ƚŽƌŝŶŐ ŽĨ ^' ϭϲ͘ϭϬ͘ϭ ĂŶĚ ƚŽ ďĞƚƚĞƌ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ ƚŚĞ ĐŽŶͲ
ƚĞǆƚƵĂů ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ ĂƚƚĂĐŬƐ ĂŐĂŝŶƐƚ ũŽƵƌŶĂůͲ
ŝƐƚƐ͘ dŚĞƐĞ ŝŶĐůƵĚĞ͗ ĂͿ ƚŚĞ ŝƐƐƵĞ ŽĨ ĚĂƚĂ ĐŽǀĞƌĂŐĞ͖ ďͿ ƚŚĞ
ŝƐƐƵĞ ŽĨ ĚĂƚĂ ƌĞĐŽŶĐŝůŝĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ĚŝƐƉĂƌĂƚĞ ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐ͖ ĂŶĚ
ĐͿ ƉƌŽďůĞŵƐ ŽĨ ĚĂƚĂ ĐĂƚĞŐŽƌŝƐĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ƐǇƐƚĞŵĂƚŝƐĂƚŝŽŶ͘
ĂͿ dŚĞ ŝƐƐƵĞ ŽĨ ĚĂƚĂ ĐŽǀĞƌĂŐĞ
KƵƌ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƐŚŽǁƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ǀŝŽůĂƚŝŽŶƐ ĐĂƚĞŐŽƌǇ ŽĨ
ŬŝůůŝŶŐƐ ŝƐ ƌĞĐŽƌĚĞĚ ŝŶ Ăůů ĚĂƚĂ ƐĞƚƐ ĐŽǀĞƌĞĚ͘ ůƚŚŽƵŐŚ ŝůůƵƐͲ
ƚƌĂƚĞĚ ŚĞƌĞ ƚŚƌŽƵŐŚ Ă ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ ƐĂŵƉůĞ͕ ƚŚĞ ĐŽŶĐůƵͲ
DĞĚŝĂ ĂŶĚ ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͕ ϮϬϮϬ͕ sŽůƵŵĞ ϴ͕ /ƐƐƵĞ ϭ͕ WĂŐĞƐ ϴϵʹϭϬϬ ϵϭ
ƐŝŽŶ ƚŚĂƚ ŬŝůůŝŶŐƐ ĂƌĞ ƚŚĞ ǀŝŽůĂƚŝŽŶ ŵŽƐƚ ĐŽŵŵŽŶůǇ ŵŽŶͲ
ŝƚŽƌĞĚ ŝƐ ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ ǁŝƚŚ ĨŝŶĚŝŶŐƐ ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ ĞůƐĞǁŚĞƌĞ
;ƐĞĞ Ğ͘Ő͕͘ dŽƌƐŶĞƌ͕ ϮϬϭϳ͕ ϮϬϭϵͿ͘ tŚĞƌĞĂƐ ƚŚĞ ŵŽŶŝƚŽƌͲ
ŝŶŐ ŽĨ ůĞƚŚĂů ĂƚƚĂĐŬƐ ĂŐĂŝŶƐƚ ũŽƵƌŶĂůŝƐƚƐ ŝƐ ĂďƐŽůƵƚĞůǇ ĞƐͲ
ƐĞŶƚŝĂů ƐŝŶĐĞ ŝƚ ĐĂƉƚƵƌĞƐ ƚŚĞ ŵŽƐƚ ƐĞƌŝŽƵƐ ĨŽƌŵ ŽĨ ǀŝŽůĂͲ
ƚŝŽŶ ŽĨ ũŽƵƌŶĂůŝƐƚŝĐ ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ͕ ƚŚĞ ĂƌŐƵŵĞŶƚ ŚĞƌĞ ŝƐ ƚŚĂƚ
ŝƚ ŝƐ ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ ƚŽ ǁŝĚĞŶ ĐƵƌƌĞŶƚ ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ ƚŽ ŝŶĐůƵĚĞ
ƚŚĞ ĨƵůů ƌĂŶŐĞ ŽĨ ƉŚǇƐŝĐĂů ĂŶĚ ŶŽŶͲƉŚǇƐŝĐĂů ĂƚƚĂĐŬƐ ƉĞƌͲ
ƉĞƚƌĂƚĞĚ ĂŐĂŝŶƐƚ ũŽƵƌŶĂůŝƐƚƐ͘ dŚŝƐ ƵůƚŝŵĂƚĞůǇ ƉŽŝŶƚƐ ƚŽ ƚŚĞ
ŶĞĞĚ ƚŽ ƌĞƐƉŽŶĚ ƚŽ ǁŝĚĞƌ ůŝŶĞƐ ŽĨ ŝŶƋƵŝƌǇ ƐƵĐŚ ĂƐ ƵŶͲ
ĐŽǀĞƌŝŶŐ ŚŽǁ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƐŽĐŝĞƚĂů ĐŽŶƚĞǆƚƐ ƉƌŽĚƵĐĞ ĐĞƌƚĂŝŶ
ƚǇƉĞƐ ŽĨ ǀŝŽůĂƚŝŽŶƐ ĂŐĂŝŶƐƚ ũŽƵƌŶĂůŝƐƚƐ͖ ƐƵďͲŶĂƚŝŽŶĂů ĂŶĚ
ƌĞŐŝŽŶĂů ǀĂƌŝĂƚŝŽŶƐ ŝŶ ǀŝŽůĂƚŝŽŶƐ͖ ƚŚĞ ƚǇƉĞƐ ŽĨ ǀŝŽůĂƚŝŽŶƐ
ĨĂĐŝŶŐ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ ŽĨ ũŽƵƌŶĂůŝƐƚƐ͖ ĂŶĚ ƚŚĞ ƌĂŶŐĞ
ŽĨ ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ ƚŽ ĂƚƚĂĐŬƐ ;Ğ͘Ő͕͘ ĨƌŽŵ ĨĂŵŝůŝĞƐ͕ ƉĞĞƌƐ͕ ŶĞǁƐ
ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ͕ Đŝǀŝů ƐŽĐŝĞƚǇ͕ ĂŶĚ ƐƚĂƚĞƐͿ͘ tŚŝůĞ ƚŚĞƐĞ ŝŶͲ
ǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶƐ ůŝĞ ďĞǇŽŶĚ ƚŚĞ ƐĐŽƉĞ ŽĨ ƚŚŝƐ ĂƌƚŝĐůĞ͕ ŝƚ ŝƐ ŶĞǀͲ
ĞƌƚŚĞůĞƐƐ ƚŚĞ Ăŝŵ ŚĞƌĞ ƚŽ ďƵŝůĚ ƚŚĞ ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶƐ ĨŽƌ ƚŚĞƐĞ
ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶƐ ďǇ ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ Ă ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐͲ
ƚƵƌĞ ƚŚĂƚ ĞŶĂďůĞƐ ƐƵĐŚ ĂŶĂůǇƐĞƐ ƚŽ ďĞ ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ ĨƌŽŵ
ƚŚĞ ĚĂƚĂ͘ /ŶĚĞĞĚ͕ ĂŶǇ ƐƵĐŚ ǁŝĚĞƌ ĂŶĂůǇƚŝĐĂů ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ
ŽŶ ƚŚĞ ŶĂƚƵƌĞ ĂŶĚ ƐĐŽƉĞ ŽĨ ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ ƚŽ ƚŚĞ ƐĂĨĞƚǇ ŽĨ
ũŽƵƌŶĂůŝƐƚƐ ƵƐŝŶŐ ŽŶůǇ ĚĂƚĂ ŽŶ ůĞƚŚĂů ǀŝŽůĂƚŝŽŶƐ ͞ĂƐ Ă ƐŝŶͲ
ŐůĞ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ ŽĨ ƌŝƐŬ͟ ;dŽƌƐŶĞƌ͕ ϮϬϭϵ͕ Ɖ͘ ϭϮϴͿ ŵĂǇ ůĞĂĚ ƚŽ
ŝŶĐŽƌƌĞĐƚ ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ ǁŝƚŚ ƌĞŐĂƌĚƐ ƚŽ ƚƌĞŶĚƐ ĂŶĚ ƚŚĞŝƌ
ƌĞĂů ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƚŝŽŶ ;ƐĞĞ Ğ͘Ő͕͘ >ĂŶĚŵĂŶ Θ ĂƌǀĂůŚŽ͕ ϮϬϭϬ͕
Ɖ͘ ϱϬͿ͘ /Ĩ ǁĞ ůŽŽŬ ďĞǇŽŶĚ ƚŚĞ ĐĂƚĞŐŽƌǇ ŽĨ ŬŝůůŝŶŐƐ ƚŽ ƚŚĞ
ŽƚŚĞƌ ^' ϭϲ͘ϭϬ͘ϭ ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͕ ǁĞ ƐĞĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞƌĞ ĂƌĞ ƐƵďͲ
ƐƚĂŶƚŝĂů ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ĐŽǀĞƌĂŐĞ ŽĨ ŝŶĐŝĚĞŶƚ ƚǇƉĞƐ͕
ǁŝƚŚ ĐĞƌƚĂŝŶ ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ ŽĨ ǀŝŽůĂƚŝŽŶƐ ďĞŝŶŐ ƌĞĐŽƌĚĞĚ ďǇ
ƐŽŵĞ ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ ďƵƚ ŶŽƚ ďǇ ŽƚŚĞƌƐ͘ /ŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕ ƚŚŝƐ
ƉŽŝŶƚƐ ƚŽ ƚŚĞ ĚŝƐƉĂƌĂƚĞ ŶĂƚƵƌĞ ŽĨ ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ ƚŚĂƚ ĂƌĞ ƵƐĞĚ
ƚŽ ƌĞĐŽƌĚ ǀŝŽůĂƚŝŽŶƐ͘ dŚĞ ĨĂĐƚ ƚŚĂƚ ĚĂƚĂ ƐĞƚƐ ĐŽǀĞƌŝŶŐ Ă
ƐƉĞĐŝĨŝĐ ŶĂƚŝŽŶĂů ĐŽŶƚĞǆƚ ;ƐƵĐŚ ĂƐ >Ă &ƵŶĚĂĐŝſŶ ƉĂƌĂ ůĂ
>ŝďĞƌƚĂĚ ĚĞ WƌĞŶƐĂͿ ƚĞŶĚ ƚŽ ƌĞĐŽƌĚ Ă ǁŝĚĞƌ ƌĂŶŐĞ ŽĨ ĐĂƚĞͲ
ŐŽƌŝĞƐ ƚŚĂŶ ƚŚŽƐĞ ĐŽǀĞƌŝŶŐ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ ;ƌĞƉƌĞͲ
ƐĞŶƚĞĚ ŚĞƌĞ ďǇ ƚŚĞ W:Ϳ ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ ƚŚĞ ŶĞĞĚ ĂůƐŽ ƚŽ ĨĂĐŝůŝͲ
ƚĂƚĞ ƚŚĞ ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶ ŽĨ ĚĂƚĂ ĐŽůůĞĐƚĞĚ ŝŶ Ă ůŽĐĂů ĐŽŶƚĞǆƚ
ǁŚĞŶ ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ ^' ϭϲ͘ϭϬ͘ϭ͘
/Ŷ ĂĚĚŝƚŝŽŶ ƚŽ ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ĚĂƚĂ ƌĂŶŐĞ ĂŶĚ
ĐŽǀĞƌĂŐĞ͕ ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů ŝŶĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐŝĞƐ ďĞƚǁĞĞŶ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ
ĚĂƚĂ ƐĞƚƐ ĂƌĞ ĂůƐŽ ƉƌĞǀĞŶƚŝŶŐ ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ
ŽĨ ϭϲ͘ϭϬ͘ϭ͘ ǆĂŵŝŶŝŶŐ ƚŚĞ ĚĂƚĂ ŽŶ ůĞƚŚĂů ǀŝŽůĂƚŝŽŶƐ ƌĞͲ
ǀĞĂůƐ ƚŚĂƚ Ă ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶĂů͕ ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů͕ ĂŶĚ
ǀĞƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶͲƌĞůĂƚĞĚ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ ůĞĂĚ ǀĂƌŝŽƵƐ ŵŽŶŝƚŽƌͲ
ŝŶŐ ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ ƚŽ ĚŝĨĨĞƌŝŶŐ ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ ǁŚĞŶ ŝƚ ĐŽŵĞƐ
ƚŽ ŚŽǁ͕ ǁŚĞŶ ĂŶĚǁŚǇ ƚŚĞǇ ƌĞĐŽƌĚ Ă ŬŝůůŝŶŐ ŝŶ ƚŚĞŝƌ ƚĂůůŝĞƐ͕
ĨŽƌ ĞǆĂŵƉůĞ ǁŚŽ ŝƐ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ Ă ũŽƵƌŶĂůŝƐƚ ;ŽŶůǇ ƉƌŽĨĞƐͲ
ƐŝŽŶĂů ũŽƵƌŶĂůŝƐƚƐ͕ Žƌ ĂůƐŽ ĐŝƚŝǌĞŶ ũŽƵƌŶĂůŝƐƚƐ ĂŶĚ ďůŽŐŐĞƌƐͿ͘
dŚĞƐĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ ĐĂƵƐĞ ǇĞĂƌůǇ ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ ŽŶ ŬŝůůŝŶŐƐ
ǁŝƚŚŝŶ Ă ĐŽƵŶƚƌǇ ƚŽ ĚŝĨĨĞƌ ďĞƚǁĞĞŶ ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ ;ƐĞĞ
Ğ͘Ő͕͘ /&y͕ ϮϬϭϭ͖ ^ĂƌŝŬĂŬŝƐ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϳ͖ dŽƌƐŶĞƌ͕ ϮϬϭϳͿ͘
ďͿ dŚĞ ŝƐƐƵĞ ŽĨ ĚĂƚĂ ƌĞĐŽŶĐŝůŝĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ĚŝƐƉĂƌĂƚĞ
ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐ
KƵƌ ĨŝŶĚŝŶŐƐ ĂůƐŽ ƐŚŽǁ ƚŚĂƚ ƚŚĞƌĞ ŝƐ Ă ůĂĐŬ ŽĨ ĐŽŶĐĞƉͲ
ƚƵĂů ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ ĂĐƌŽƐƐ ĚĂƚĂ ƐĞƚƐ͕ ǁŝƚŚ ŶƵŵĞƌŽƵƐ ĚĞĨŝͲ
ŶŝƚŝŽŶƐ ďĞŝŶŐ ƵƐĞĚ ƚŽ ĚĞƐĐƌŝďĞ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ƚǇƉĞ ŽĨ ǀŝŽůĂͲ
ƚŝŽŶ͘ 'ŝǀĞŶ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƌĂƚŝŽŶĂůĞ ĨŽƌ ƚŚĞ ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ ŽŶ ƚŚĞ
ŵĞƚĂĚĂƚĂ ĨŽƌ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ ϭϲ͘ϭϬ͘ϭ ƉƌŽǀŝĚĞĚ ďǇ ƚŚĞ KĨĨŝĐĞ ŽĨ
ƚŚĞ hE ,ŝŐŚ ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ ĨŽƌ ,ƵŵĂŶ ZŝŐŚƚƐ ;K,,ZͿ
ŝƐ ďĂƐĞĚ ŽŶ ŚƵŵĂŶ ƌŝŐŚƚƐ ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ ;ƐƵĐŚ ĂƐ ƚŚĞ ƌŝŐŚƚ ƚŽ
ůŝĨĞ ĂŶĚ ůŝďĞƌƚǇͿ͕ ŵĂŬŝŶŐ ĞǆƚĂŶƚ ĚĂƚĂ ĐŽŵƉĂƚŝďůĞ ǁŝƚŚ ĚĞĨŝͲ
ŶŝƚŝŽŶƐ ĂĚŽƉƚĞĚ ĨŽƌ ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ ϭϲ͘ϭϬ͘ϭ ŝƐ ŬĞǇ͕ ĂŶĚ ƵŶĚĞƌͲ
ůŝŶĞƐ ƚŚĞ ƉƌŽďůĞŵ ŽĨ ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů ŝŶĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ ǁŝƚŚ ĞǆͲ
ƚĂŶƚ ĚĂƚĂǁŚŝĐŚ ĂůƐŽ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ĞǆƉƌĞƐƐůǇ ĂĚŽƉƚ ƚŚĞ ϭϲ͘ϭϬ͘ϭ
ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐ͘ dŚĞƐĞ ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶĂů ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ ďĞĐŽŵĞ ƉĂƌͲ
ƚŝĐƵůĂƌůǇ ĐůĞĂƌ ǁŚĞŶ ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ ƚŚĞ ĐĂƚĞŐŽƌǇ ŽĨ ͚ŽƚŚĞƌ
ŚĂƌŵĨƵů ĂĐƚƐ͛ ;,Z͕ ϮϬϭϴͿ ǁŚĞƌĞ ƚŚĞ ĚŝƐƉĂƌĂƚĞ ŶĂƚƵƌĞ ŽĨ
ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐ ƵƐĞĚ ŵĂŬĞƐ ĂŶǇ ĂƚƚĞŵƉƚ ƚŽ ŚĂƌŵŽŶŝǌĞ ĚŝĨĨĞƌͲ
ĞŶƚ ĚĂƚĂ ƐĞƚƐ ŝŶ Ă ǁĂǇ ƚŚĂƚ ĂĚŚĞƌĞƐ ƚŽ ƚŚĞ ϭϲ͘ϭϬ͘ϭ ĐĂƚĞͲ
ŐŽƌŝƐĂƚŝŽŶ ĨĂƌ ĨƌŽŵ ƐƚƌĂŝŐŚƚĨŽƌǁĂƌĚ͘
ĐͿ WƌŽďůĞŵƐ ŽĨ ĚĂƚĂ ĐĂƚĞŐŽƌŝƐĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ƐǇƐƚĞŵĂƚŝƐĂƚŝŽŶ
tŚĞƌĞĂƐ ŐĞŶĞƌĂƚŝŶŐ ŵŽƌĞ ĚĂƚĂ ŽŶ Ă ǁŝĚĞ ƌĂŶŐĞ ŽĨ ĚŝĨĨĞƌͲ
ĞŶƚ ƚǇƉĞƐ ŽĨ ǀŝŽůĂƚŝŽŶƐ ŝƐ ŬĞǇ ƚŽ ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ ƚŚĞ ŵŽŶŝͲ
ƚŽƌŝŶŐ ŽĨ ϭϲ͘ϭϬ͘ϭ͕ ǁĞ ĂůƐŽ ĂƌŐƵĞ ƚŚĂƚ ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ ŵŽŶŝƚŽƌͲ
ŝŶŐ ŝƐ ŶŽƚ ƐŝŵƉůǇ Ă ŵĂƚƚĞƌ ŽĨ ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ ŵŽƌĞ ĚĂƚĂ ŽĨ ƚŚĞ
ŬŝŶĚ ƚŚĂƚ ĂůƌĞĂĚǇ ĞǆŝƐƚƐ͘ ZĂƚŚĞƌ͕ ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů ĚĞǀĞůŽƉͲ
ŵĞŶƚ ŝƐ ĂůƐŽ ŶĞĞĚĞĚ ǁŝƚŚ ƌĞŐĂƌĚƐ ƚŽ ĚĂƚĂ ĐĂƚĞŐŽƌŝƐĂƚŝŽŶ
ĂŶĚ ƐǇƐƚĞŵĂƚŝƐĂƚŝŽŶ͘ dŚŝƐ ĐĂŶ ďĞ ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ ƚŚƌŽƵŐŚ ƚŚĞ
ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ ŽŶ ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ ŽĨ ůĞƚŚĂů ǀŝŽůĂƚŝŽŶƐ ǁŚŝĐŚ ĂƌĞ ĐŽŵͲ
ŵŽŶůǇ ƌĞĐŽƌĚĞĚ ĂƐ ĐŽƵŶƚƐ ŽĨ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ǇĞĂƌůǇ ŽĐͲ
ĐƵƌƌĞŶĐĞƐ ŽĨ ŬŝůůŝŶŐƐ ǁŝƚŚŝŶ Ă ĐŽƵŶƚƌǇ͘ dŚĞƐĞ ĨŝŐƵƌĞƐ ĂƌĞ
ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ ďǇ ǀĂƌǇŝŶŐ ůĞǀĞůƐ ŽĨ ĚĞƚĂŝů ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ŝŶĐŝͲ
ĚĞŶƚ ĂŶĚ ŝƚƐ ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͘ /Ŷ ƐŽŵĞ ĐĂƐĞƐ͕
ŽŶůǇ ƚŚĞ ďĂƌĞ ŵŝŶŝŵƵŵ ĨĂĐƚƐ ;ƚŚĂƚ Ă ŬŝůůŝŶŐ ŚĂƐ ŽĐĐƵƌƌĞĚͿ
ĂƌĞ ƌĞĐŽƌĚĞĚ͕ Ăƚ ůĞĂƐƚ ŝŶ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ ĨŽƌŵ͕ ǁŚŝůĞ ŝŶ ŽƚŚͲ
ĞƌƐ͕ Ă ǁŝĚĞƌ ƉŝĐƚƵƌĞ ŝƐ ƉƵƚ ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘ /Ŷ ŵŽƐƚ ĐĂƐĞƐ͕ Ă ůĂƌŐĞ
ĂŵŽƵŶƚ ŽĨ ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ŝƐ ůĞĨƚ ĂƐ ƵŶƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ
ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ ĨƌĞĞ ƚĞǆƚ͕ ǁŚŝĐŚ ĐƵƌƌĞŶƚůǇ ƐĞƌǀĞƐ ŶŽ ƉƵƌƉŽƐĞ
ŝŶ ƚĞƌŵƐ ŽĨ ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ǁŝĚĞƌ ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ ĞĨĨŽƌƚƐ͕
ďƵƚ ĐŽƵůĚ ďĞ ĞǆƚƌĞŵĞůǇ ƵƐĞĨƵů ƚŽ ŵŽƌĞ ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐĂůůǇ ƵŶͲ
ĚĞƌƐƚĂŶĚ ƚŚĞ ďŝŐŐĞƌ ƉŝĐƚƵƌĞ ĂŶĚ ƚŽ ŝĚĞŶƚŝĨǇ ĐĂƵƐĂů͕ ƚĞŵͲ
ƉŽƌĂů͕ ĂŶĚ ŽƚŚĞƌ ƌĞůĂƚŝŽŶƐ ďĞƚǁĞĞŶ ĞǀĞŶƚƐ͕ ƐƵĐŚ ĂƐ ŝŶǀĞƐͲ
ƚŝŐĂƚŝŶŐ ƚŚĞ ĞƐĐĂůĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚƌĞĂƚƐ ŝŶƚŽ ĨƵůůͲƐĐĂůĞ ŬŝůůŝŶŐƐ͘
&ƌŽŵ ƚŚĞ ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ ŽĨ ƚƌǇŝŶŐ ƚŽ ĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŝƐĞ ĂŶĚ
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ ǁŚǇ ĂŶĚ ŚŽǁ ũŽƵƌŶĂůŝƐƚ ŵƵƌĚĞƌƐ ŽĐĐƵƌ͕ ƚŚĞ
ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ ŽĨ ĚĞƚĂŝůĞĚ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ƚŚĂƚ ŐŽĞƐ ďĞǇŽŶĚ
ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ ƚŚĂƚ ĐŽƵŶƚ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ŬŝůůŝŶŐƐ ŝƐ ƚŚƵƐ ƉĂƌͲ
ƚŝĐƵůĂƌůǇ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘ dŚĞ W: ƌĞĐŽƌĚƐ ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ ŽĨ ŝŶĨŽƌͲ
ŵĂƚŝŽŶ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ Ă ŬŝůůŝŶŐ͕ ƐƵĐŚ ĂƐ ƚŚĞ ƚǇƉĞ ŽĨ ƉĞƌƉĞƚƌĂͲ
ƚŽƌ ŝŶǀŽůǀĞĚ ;Ğ͘Ő͕͘ ŵŝůŝƚĂƌǇ͕ ƉŽůŝƚŝĐĂů͕ Žƌ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ĂĐͲ
ƚŽƌƐͿ͕ ƚŚĞ ƚǇƉĞƐ ŽĨ ƚŽƉŝĐƐ ĐŽǀĞƌĞĚ ďǇ ƚŚĞ ũŽƵƌŶĂůŝƐƚ ;Ğ͘Ő͕͘
ĐŽƌƌƵƉƚŝŽŶ͕ ŚƵŵĂŶ ƌŝŐŚƚƐ͕ Žƌ ǁĂƌͿ͕ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ǁŚĞƚŚĞƌ
ƚŚĞǇ ƌĞĐĞŝǀĞĚ ƚŚƌĞĂƚƐ ƉƌŝŽƌ ƚŽ ďĞŝŶŐ ŵƵƌĚĞƌĞĚ͘ W: ĂůƐŽ
ƌĞĐŽƌĚƐ ƚŚĞ ƐƚĂƚƵƐ ŽĨ ƚŚĞ ũƵĚŝĐŝĂů ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ ŝŶƚŽ Ă
ŬŝůůŝŶŐ ƚŚƌŽƵŐŚ ƚŚĞ ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ ŽĨ ͚ĐŽŵƉůĞƚĞ ŝŵƉƵŶŝƚǇ͕ ͛
͚ƉĂƌƚŝĂů ũƵƐƚŝĐĞ͕͛ ĂŶĚ ͚ĨƵůů ũƵƐƚŝĐĞ͛ ;W:͕ ϮϬϭϵďͿ͘ tŚŝůĞ ƐƵĐŚ
ĨƵƌƚŚĞƌ ĚŝƐĂŐŐƌĞŐĂƚŝŽŶ ŽĨ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ Ă ŬŝůůŝŶŐ
ŝƐ ǀĞƌǇ ǀĂůƵĂďůĞ͕ ǁĞ ĂƌŐƵĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞƌĞ ŝƐ Ă ŶĞĞĚ ƚŽ ƐǇƐƚĞŵͲ
ĂƚŝĐĂůůǇ ƌĞĐŽƌĚ ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů ƐƵďͲĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ ŽĨ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ ŵŽƌĞ ŝŶͲĚĞƉƚŚ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ŽŶ ĞĂĐŚ ŝŶƐƚĂŶĐĞ
ŽĨ Ă ǀŝŽůĂƚŝŽŶ͕ ǁŚŝĐŚ ĐŽƵůĚ ĨŽƌ ŝŶƐƚĂŶĐĞ ďĞ ƵƐĞĚ ƚŽ ŵĂƉ
DĞĚŝĂ ĂŶĚ ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͕ ϮϬϮϬ͕ sŽůƵŵĞ ϴ͕ /ƐƐƵĞ ϭ͕ WĂŐĞƐ ϴϵʹϭϬϬ ϵϮ
ŚŽǁ ĂĐƚƐ ŽĨ ŝŶƚŝŵŝĚĂƚŝŽŶ ĂŐĂŝŶƐƚ Ă ũŽƵƌŶĂůŝƐƚ ŵŝŐŚƚ ĞƐĐĂͲ
ůĂƚĞ ŝŶƚŽ ůĞƚŚĂů ǀŝŽůĞŶĐĞ͘
/Ŷ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ƐĞĐƚŝŽŶ͕ ǁĞ ĚĞǀĞůŽƉ Ă ƉƌŽƉŽƐĂů ĨŽƌ
ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ ƚŚĞƐĞ ŽƵƚůŝŶĞĚ ĚĂƚĂ ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ ďǇ ƵƐŝŶŐ ĂŶ
ĞǀĞŶƚƐͲďĂƐĞĚ ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ ƌĂƚŚĞƌ ƚŚĂŶ ƚŚĞ ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů
ƉĞƌƐŽŶͲĐĞŶƚƌŝĐ ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕ ĂŶĚ ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ ŚŽǁ ƐƵĐŚ Ă
ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ ĐĂŶ ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ ŝŵƉƌŽǀĞ ĞǆŝƐƚŝŶŐ ŵŽŶŝƚŽƌͲ
ŝŶŐ ŽĨ ǀŝŽůĂƚŝŽŶƐ ĂŐĂŝŶƐƚ ũŽƵƌŶĂůŝƐƚƐ͘
ϯ͘ Ŷ ǀĞŶƚƐͲĂƐĞĚ DĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ ĨŽƌ ƚŚĞ /ŵƉƌŽǀĞĚ
DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ ŽĨ ϭϲ͘ϭϬ͘ϭ
tŝƚŚŝŶ ƐŽĐŝĂů ƐĐŝĞŶĐĞ ĂŶĂůǇƐŝƐ͕ ĞǀĞŶƚƐ ĂƌĞ ĐŽŵŵŽŶůǇ ƐƚƵĚͲ
ŝĞĚ ƐŽĐŝĂů ƉŚĞŶŽŵĞŶĂ ƌĂŶŐŝŶŐ ĨƌŽŵ ŵĂĐƌŽ ƐŽĐŝĂů ĞǀĞŶƚƐ
;Ğ͘Ő͕͘ ƌĞŐŝŵĞ ĐŚĂŶŐĞƐ ĂŶĚ Đŝǀŝů ƵŶƌĞƐƚͿ ƚŽ ŵŝĐƌŽ ĞǀĞŶƚƐ
ĂĨĨĞĐƚŝŶŐ ĂŶ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ;>ĂŶĚŵĂŶ Θ ĂƌǀĂůŚŽ͕ ϮϬϭϬͿ͘ &Žƌ
ƚŚĞ ƉƵƌƉŽƐĞ ŽĨ ƚŚŝƐ ĂƌƚŝĐůĞ͕ ĂŶ ĞǀĞŶƚ ŝƐ ĞƐƐĞŶƚŝĂůůǇ ƵŶͲ
ĚĞƌƐƚŽŽĚ ĂƐ Ă ǀŝŽůĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƌŝŐŚƚƐ ŽĨ Ă ũŽƵƌŶĂůŝƐƚ͘ Ǉ
ƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞ ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ ŽĨ ǁŚĂƚ ŚĂƉƉĞŶĞĚ͕ ǁŚĞŶ͕
ĂŶĚǁŚŽǁĂƐ ŝŶǀŽůǀĞĚ͕ ĂŶ ĞǀĞŶƚƐͲďĂƐĞĚŵĞĂƐƵƌĞ ĐĂŶ ƉƌŽͲ
ǀŝĚĞ ĚĞƐĐƌŝƉƚŝǀĞ Žƌ ŶƵŵĞƌŝĐĂů ƐƵŵŵĂƌŝĞƐ ŽĨ ŚƵŵĂŶ ƌŝŐŚƚƐ
ĞǀĞŶƚƐ ;ŽůůĞŶ͕ ϭϵϵϮ͕ Ɖ͘ ϯϳͿ͘ ĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕ ƚŚĞ ĚĂƚĂ ĐĂŶ
ďĞ ĚŝƐĂŐŐƌĞŐĂƚĞĚ Ăƚ ƚŚĞ ůĞǀĞů ŽĨ ƚŚĞ ǀŝŽůĂƚŝŽŶ͕ ĂƐ ǁĞůů
ĂƐ Ăƚ ƚŚĞ ůĞǀĞů ŽĨ ƚŚĞ ƉĞƌƐŽŶ ;ƚŚĞ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ũŽƵƌŶĂůŝƐƚͿ͕
ǁŚŝĐŚ ĂůůŽǁƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŝƐĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ ŽĨ
ƌĞůĂƚĞĚ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ŝŶ ĂŶ ŝŶͲĚĞƉƚŚ ŵĂŶŶĞƌ͘ dŚŝƐ ŵĂǇ ŝŶͲ
ĐůƵĚĞ͗ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ĂďŽƵƚ ŬĞǇ ĂĐƚŽƌƐ ŝŶǀŽůǀĞĚ ŝŶ Ă ǀŝŽůĂͲ
ƚŝŽŶ ĂŶĚ ƚŚĞŝƌ ŝŶƚĞƌƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ ;ǀŝĐƚŝŵ͕ ƉĞƌƉĞƚƌĂƚŽƌ͕ ĂŶĚ
ǁŝƚŶĞƐƐĞƐͿ͖ ƚŚĞ ƚŝŵĞ ĂŶĚ ƉůĂĐĞ ŽĨ ƚŚĞ ǀŝŽůĂƚŝŽŶ͖ ĂŶĚ ƚŚĞ
ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐ ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ ŽĨ ŵƵůƚŝƉůĞ ǀŝŽůĂƚŝŽŶƐ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ
ďǇ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ǀŝĐƚŝŵ ;Ğ͘Ő͕͘ ĚĞƚĞŶƚŝŽŶ͕ ƚŽƌƚƵƌĞ͕ ĂŶĚ ŬŝůůŝŶŐͿ͕
Žƌ Ă ƐŝŶŐůĞ ǀŝŽůĂƚŝŽŶ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ ďǇŵƵůƚŝƉůĞ ǀŝĐƚŝŵƐ ;Ğ͘Ő͕͘
Ă ďŽŵďŝŶŐͿ͘ dŚŝƐ ŝƐ ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ ŝŶ &ŝŐƵƌĞ ϭ͕ ǁŚŝĐŚ ƐŚŽǁƐ
ĂŶ ĞǆĐĞƌƉƚ ĨƌŽŵ Ă  ;ϮϬϭϴͿ ƌĞƉŽƌƚ ŽŶ ƚŚĞ ŵƵƌĚĞƌ ŽĨ
DĂůƚĞƐĞ ũŽƵƌŶĂůŝƐƚ ĂƉŚŶĞ ĂƌƵĂŶĂ 'ĂůŝǌŝĂ͘
ƉƉůǇŝŶŐ ƚŚĞ ĞǀĞŶƚͲďĂƐĞĚ ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕ Ăůů ƚŚĞ ĨĂĐĞƚƐ ŽĨ
ƚŚŝƐ ŶĂƌƌĂƚŝǀĞ ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ ĐĂŶ ďĞ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ͕ ĂůůŽǁŝŶŐ
ĨŽƌ ďŽƚŚ ƚŚĞ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ Ă ŚŝĞƌĂƌĐŚǇ ŽĨ ĞǀĞŶƚƐ ;ŝ͘Ğ͕͘ ĂŶ
ĞǀĞŶƚ ĐĂŶ ĐŽŶƚĂŝŶ ƐƵďͲĞǀĞŶƚƐͿ ĂŶĚ ƚŚĞ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ ĐŚĂŝŶƐ
ŽĨ ĞǀĞŶƚƐ ;ǁŚŝĐŚ ĐĂŶ ďĞ ĐĂƵƐĂů ĂŶĚͬŽƌ ƚĞŵƉŽƌĂůͿ͘ dŚŝƐ
ĐĂŶ ďĞ ĂĐŚŝĞǀĞĚ ďǇ ĐĂƚĞŐŽƌŝƐŝŶŐ ĞĂĐŚ ŝŶĐŝĚĞŶƚ ;ĂŶ ŽǀĞƌͲ
Ăůů ƐĐĞŶĂƌŝŽ ǁŚŝĐŚ ŝŶǀŽůǀĞƐ ŽŶĞ Žƌ ŵŽƌĞ ũŽƵƌŶĂůŝƐƚƐͿ ĂƐ
ĂŶ ĞǀĞŶƚ ǁŚŝĐŚ ŵĂǇ ĐŽŶƚĂŝŶ ĨƵƌƚŚĞƌ ƐƵďͲĞǀĞŶƚƐ ;Ğ͘Ő͕͘ ƚŽƌͲ
ƚƵƌĞ ĚƵƌŝŶŐ ŝŵƉƌŝƐŽŶŵĞŶƚͿ ĂŶĚ ǁŚŝĐŚ ŵĂǇ ŚĂǀĞ ůŝŶŬƐ ƚŽ
ŽƚŚĞƌ ƐƵďͲĞǀĞŶƚƐ ;ƐƵĐŚ ĂƐ ĚĞĂƚŚ ƌĞƐƵůƚŝŶŐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƚŽƌͲ
ƚƵƌĞͿ͘ /Ŷ ƚŚŝƐ ǁĂǇ͕ ŵƵůƚŝƉůĞ ǀŝŽůĂƚŝŽŶƐ ŽĨ Ă ƐŝŶŐůĞ ƉĞƌƐŽŶ
ĐĂŶ ďĞ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ ŝŶ Ă ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ ǁĂǇ͕ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ƚŚĞ
ƐĂŵĞ ĞǀĞŶƚ ŚĂƉƉĞŶŝŶŐ ƚŽ ŵƵůƚŝƉůĞ ƉĞŽƉůĞ͘ &Žƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕
ƚŚĞ ĂƌƵĂŶĂ 'ĂůŝǌŝĂ ĐĂƐĞ ĐŽƵůĚ ďĞ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ ĂƐ ƐŚŽǁŶ
ŝŶ &ŝŐƵƌĞ Ϯ͘
,ĂǀŝŶŐ ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ ŚŽǁĂŶ ĞǀĞŶƚƐͲďĂƐĞĚ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ĐĂŶ
ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ ƚŚĞ ƵŶĐŽǀĞƌŝŶŐ ŽĨ ĚĞĞƉĞƌ ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ƵŶͲ
ĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ ǁŚĂƚ ŚĂƉƉĞŶĞĚ ĂŶĚ ǁŚǇ ŝƚ ŚĂƉƉĞŶĞĚ ŝŶ
Ă ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ĐŽŶƚĞǆƚ͕ ƚŚĞ ĂƌƚŝĐůĞ ǁŝůů ŶŽǁ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞ ŚŽǁ
The family of murdered Maltese an-corrupon journalist Daphne Caruana Galizia is demanding an
independent public inquiry because she had suffered years of inmidaon.
She was killed by a car bomb near her home in October. Her widely-read blog accused top policians
of corrupon.
One of her sons, Paul, said three pet dogs were killed and aempts were made to burn down the
journalist’s home.
&ŝŐƵƌĞ ϭ͘ ǆĐĞƌƉƚ ĨƌŽŵ  ƌĞƉŽƌƚ ŽĨ ƚŚĞ ĚĞĂƚŚ ŽĨ ĂƉŚŶĞ ĂƌƵĂŶĂ 'ĂůŝǌŝĂ͘ ^ŽƵƌĐĞ͗  ;ϮϬϭϴͿ͘
•   Dogs killed
•   Aempt to burn
     down house
•   Legal acon
Events prior
to murder
INTIMIDATION JUDICIAL FOLLOW-UP
REACTIONS
CONSEQUENCES
Events connected
with murder
Events following
murder
•   Details of murder
•   Locaon
•   Time
•   Judicial processes
•   Status of impunity
•   Connuing lawsuits
     targeng murdered
     journalists
MURDER
&ŝŐƵƌĞ Ϯ͘ ǀĞŶƚͲďĂƐĞĚ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĐĂƐĞ ŽĨ ĂƉŚŶĞ ĂƌƵĂŶĂ 'ĂůŝǌŝĂ͕ ǁŝƚŚ ĂŶ ͚ŝŶƚŝŵŝĚĂƚŝŽŶ͛ ĞǀĞŶƚ ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ ƐĞƉĂͲ
ƌĂƚĞ ƐƵďͲĞǀĞŶƚƐ ŽĨ ͚ĚŽŐ ŬŝůůŝŶŐ͛ ĂŶĚ ͚ŚŽŵĞ ďƵƌŶŝŶŐ ĂƚƚĞŵƉƚƐ͕͛ ĨŽůůŽǁĞĚ ĐŚƌŽŶŽůŽŐŝĐĂůůǇ ;ƚŚŽƵŐŚ ŶŽƚ ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ ĐĂƵƐĂůůǇͿ ďǇ
ƚŚĞ ͚ŵƵƌĚĞƌ͛ ĞǀĞŶƚ ;ƚŚĞ ĐĂƌ ďŽŵďͿ͕ ĂŶĚ ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ ďǇ ǀĂƌŝŽƵƐ ũƵĚŝĐŝĂů ĨŽůůŽǁͲƵƉ ĞǀĞŶƚƐ͘ EŽƚĞ͗ ĂĐŚ ŽĨ ƚŚĞƐĞ ĞǀĞŶƚƐ ŚĂƐ
Ă ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ĨĞĂƚƵƌĞƐ ĂƚƚĂĐŚĞĚ ƚŽ ŝƚ ;ŶŽƚ ĚĞƉŝĐƚĞĚͿ͕ ƐƵĐŚ ĂƐ ƚŚĞ ŶĂŵĞ ŽĨ ƚŚĞ ǀŝĐƚŝŵ͕ Ă ĚĂƚĞ͕ ĂŶĚ ƚŝŵĞ͘
DĞĚŝĂ ĂŶĚ ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͕ ϮϬϮϬ͕ sŽůƵŵĞ ϴ͕ /ƐƐƵĞ ϭ͕ WĂŐĞƐ ϴϵʹϭϬϬ ϵϯ
ƚŚĞ ĞǀĞŶƚƐͲďĂƐĞĚ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ĐŽŵďŝŶĞĚ ǁŝƚŚ ĂŶ ŽŶƚŽůŽŐŝͲ
ĐĂů ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ƐĐŚĞŵĞ ĐĂŶ ĂĚĚƌĞƐƐ ƐĞǀĞƌĂů ƉƌŽďůĞŵ ĂƌͲ
ĞĂƐ ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ŝŶŝƚŝĂů ĚĂƚĂ ƌĞǀŝĞǁ͘
ϯ͘ϭ͘ ,Žǁ ĂŶ ĞǀĞůŽƉŝŶŐ ĂŶ ǀĞŶƚƐͲĂƐĞĚ DĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ
/ŵƉƌŽǀĞ ƚŚĞ DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ ŽĨ sŝŽůĂƚŝŽŶƐ ĂŐĂŝŶƐƚ
:ŽƵƌŶĂůŝƐƚƐ͍
Ɛ ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ͕ ƚŚĞ ĞǀĞŶƚƐͲďĂƐĞĚ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ƉƌŽǀŝĚĞƐ Ă ǁĂǇ
ƚŽ ĚĞĂů ǁŝƚŚ ƚŚĞ ĐŽŵƉůĞǆ ŶĂƚƵƌĞ ŽĨ Ă ŚƵŵĂŶ ƌŝŐŚƚƐ ǀŝŽůĂͲ
ƚŝŽŶ ĂŶĚ ŝƚƐ ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ͕ ďǇ ƉƵƚƚŝŶŐ ƚŚĞ ǀŝŽůĂƚŝŽŶ ŝƚƐĞůĨ Ăƚ ƚŚĞ
ĐĞŶƚƌĞ ĂŶĚ ĂůůŽǁŝŶŐ ĨŽƌ ŝƚƐ ŝŶͲĚĞƉƚŚ ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ͘ tŚĂƚ
ŵŝŐŚƚ ďĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ Ă ƐŝŶŐůĞ ǀŝŽůĂƚŝŽŶ ;ƐƵĐŚ ĂƐ Ă ŬŝůůŝŶŐͿ
ŵŝŐŚƚ ƵƉŽŶ ĐůŽƐĞƌ ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ ďĞ ŝŶƚĞƌƌĞůĂƚĞĚ ǁŝƚŚ ƐĞǀͲ
ĞƌĂů ŽƚŚĞƌ ĞǀĞŶƚƐ ;ƐƵĐŚ ĂƐ ǀĂƌŝŽƵƐ ĨŽƌŵƐ ŽĨ ŝŶƚŝŵŝĚĂƚŝŽŶ
ŝŶ ƚŚĞ ĐĂƐĞ ŽĨ ĂƉŚŶĞ ĂƌƵĂŶĂ 'ĂůŝǌŝĂͿ͘ dŚŝƐ ŝƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ
ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ ƚŚĞ ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ ŽĨ ĞǀĞŶƚƐ͗ /ƚ ŝƐ ĐƌŝƚͲ
ŝĐĂů ƚŽ ŬŶŽǁ ǁŚĞƚŚĞƌ ŬŝůůŝŶŐƐ ƚǇƉŝĐĂůůǇ ĂƉƉĞĂƌ ŝŶ ŝƐŽůĂƚŝŽŶ
Žƌ ĂƐ ƚŚĞ ĨŝŶĂů ĂĐƚ ŝŶ Ă ƐĞƌŝĞƐ ŽĨ ǀŝŽůĂƚŝŽŶƐ ŐƌĂĚƵĂůůǇ ŝŶͲ
ĐƌĞĂƐŝŶŐ ŝŶ ƐĞǀĞƌŝƚǇ͕ ĂŶĚ ƐŝŵŝůĂƌůǇ ƚŽ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ ǁŚĞƚŚĞƌ
ƚŚƌĞĂƚƐ Žƌ ŵŽƌĞ ŵŝŶŽƌ ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ ŐƌĂĚƵĂůůǇ ĞƐĐĂůĂƚĞ ŝŶƚŽ
ŵŽƌĞ ƐĞƌŝŽƵƐ ŽŶĞƐ͘ dŽ ĚĞĂů ǁŝƚŚ ƚŚĞƐĞ ƚǇƉĞƐ ŽĨ ƌĞůĂƚŝŽŶƐ
ďĞƚǁĞĞŶ ĞǀĞŶƚ ƚǇƉĞƐ ĂŶĚ ĨŽƌ ƚŚĞŝƌ ĐĂƚĞŐŽƌŝƐĂƚŝŽŶ͕ ǁĞ ƵƐĞ
Ă ƐŚĂůůŽǁ ŽŶƚŽůŽŐǇ ĂƐ Ă ĨŽƌŵ ŽĨ ŚŝĞƌĂƌĐŚŝĐĂů ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ
ƐǇƐƚĞŵ͘ 'ƌƵďĞƌ ;ϭϵϵϯ͕ Ɖ͘ ϭϵϵͿ ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ ĚĞĨŝŶĞĚ ĂŶ ŽŶƚŽůͲ
ŽŐǇ ĂƐ ͞ĂŶ ĞǆƉůŝĐŝƚ ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ŽĨ Ă ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝǌĂƚŝŽŶ͘͟
/Ŷ ƐŝŵƉůĞ ƚĞƌŵƐ͕ ĂŶ ŽŶƚŽůŽŐǇ ĐĂŶ ďĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ĂƐ ĞƐͲ
ƐĞŶƚŝĂůůǇ Ă ŚŝĞƌĂƌĐŚŝĐĂů ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ǁŝƚŚ ŐĞŶĞƌĂů ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ
Ăƚ ƚŚĞ ƚŽƉ ůĞǀĞů͕ ďƌĂŶĐŚŝŶŐ ŽƵƚ ŝŶ ŵŽƌĞ ƐƉĞĐŝĨŝĐ ƐƵďĐĂƚĞͲ
ŐŽƌŝĞƐ Ăƚ ůŽǁĞƌ ůĞǀĞůƐ͕ ĂƐ ƐŚŽǁŶ ŝŶ &ŝŐƵƌĞ ϯ͕ ǁŚĞƌĞ ͚ƐŚŽŽƚͲ
ŝŶŐ͛ ŝƐ Ă ŵŽƌĞ ƐƉĞĐŝĨŝĐ ƐƵďĐĂƚĞŐŽƌǇ ŽĨ ͚ƉŚǇƐŝĐĂů ĂƚƚĂĐŬ͕͛
ǁŚŝĐŚ ŝƐ ŝƚƐĞůĨ Ă ƐƵďĐĂƚĞŐŽƌǇ ŽĨ ͚ĂďƵƐĞ͛͘
dŚĞƌĞ ĂƌĞ ƐĞǀĞƌĂů ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƚŚŝŶŐƐ ƚŽ ŶŽƚĞ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ
ƵƐĞ ŽĨ ĂŶ ŽŶƚŽůŽŐǇ ĂƐ Ă ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ƐǇƐƚĞŵ͘ &ŝƌƐƚ͕ ĂŶ
ŽŶƚŽůŽŐǇ ŝƐ ƚǇƉŝĐĂůůǇ Ă ĚŝƌĞĐƚĞĚ ĂĐǇĐůŝĐ ŐƌĂƉŚ͕ ŶŽƚ Ă ƚƌĞĞ͕
ǁŚŝĐŚ ŵĞĂŶƐ ĂŵŽŶŐ ŽƚŚĞƌ ƚŚŝŶŐƐ ƚŚĂƚ ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ ĐĂŶ ďĞ
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ ŝŶ ŵƵůƚŝƉůĞ ƉůĂĐĞƐ ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ ;ŵƵůƚŝƉůĞ
ŝŶŚĞƌŝƚĂŶĐĞͿ͘ &Žƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕ ͚ďŽŵďŝŶŐ͛ ĐŽƵůĚ ďĞ Ă ƐƵďĐĂƚͲ
ĞŐŽƌǇ ŽĨ ďŽƚŚ ͚ŵƵƌĚĞƌ͛ ĂŶĚ ͚ĐŽůůĂƚĞƌĂů ƚĂƌŐĞƚ͛͘ ^ĞĐŽŶĚ͕ ŝƚ
ĞŶĂďůĞƐ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ƚŽ ďĞ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ Ăƚ ǀĂƌǇŝŶŐ ůĞǀĞůƐ
ŽĨ ŐƌĂŶƵůĂƌŝƚǇ͘ ^ŽŵĞ ĚĂƚĂďĂƐĞƐ ƌĞĐŽƌĚ ƋƵŝƚĞ ďƌŽĂĚ ĐĂƚͲ
ĞŐŽƌŝĞƐ ;Ğ͘Ő͕͘ DĂƉƉŝŶŐ DĞĚŝĂ &ƌĞĞĚŽŵ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ĚŝƐƚŝŶͲ
ŐƵŝƐŚ ďĞƚǁĞĞŶ ĂƌƌĞƐƚ ĂŶĚ ŝŵƉƌŝƐŽŶŵĞŶƚͿ ǁŚŝůĞ ŽƚŚĞƌ ŝŶͲ
ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ƐŽƵƌĐĞƐ ŚĂǀĞ ŵŽƌĞ ƐƉĞĐŝĨŝĐ ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͕ ŵĂŬͲ
ŝŶŐ Ă ĐůĞĂƌ ĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚŽƐĞ ƚǁŽ ƚŚŝŶŐƐ͘ dŚŝƐ
ŚĂƐ ƚŚĞ ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ ƚŚĂƚ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ĐĂŶ ĞĂƐŝůǇ ďĞ ĂŐͲ
ŐƌĞŐĂƚĞĚ ŝŶ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ǁĂǇƐ͕ ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ ŽŶ ƚŚĞ ůĞǀĞů ŽĨ
ƐƉĞĐŝĨŝĐŝƚǇ ƌĞƋƵŝƌĞĚ ;Ğ͘Ő͕͘ ŽŶĞ ĐĂŶ ůŽŽŬ Ăƚ Ăůů ĂďƵƐĞ ĂƐ
Ă ƐŝŶŐůĞ ƵŶŝƚ͕ Žƌ ŽŶĞ ĐĂŶ ůŽŽŬ ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ Ăƚ Ăůů ƉƐǇĐŚŽͲ
ůŽŐŝĐĂů ĂďƵƐĞ ĂƐ Ă ƐƵďƐĞƚ ŽĨ ƚŚŝƐͿ͘ /Ŷ ŝƚƐ ƐŝŵƉůĞƌ ĨŽƌŵƐ͕
ŽŶƚŽůŽŐŝĐĂů ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ŝƐ ĐŽŵƉĂƚŝďůĞ ǁŝƚŚ Ă ƐƉƌĞĂĚͲ
ƐŚĞĞƚ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ĂŶĚ ĐĂŶ ďĞ ƵƐĞĚ ƚŽ ĐƌĞĂƚĞ ĂŐŐƌĞŐĂƚĞĚ
ĚĂƚĂƐĞƚƐ ƚŚĂƚ ĐĂŶ ƚŚĞŶ ďĞ ƐĞŵĂŶƚŝĐĂůůǇ ƐĞĂƌĐŚĞĚ ǀŝĂ ƉŽͲ
ƚĞŶƚŝĂůůǇ ĐŽŵƉůĞǆ ƋƵĞƌŝĞƐ ;ƐĞĞ Ğ͘Ő͕͘ DĂǇŶĂƌĚ͕ &ƵŶŬ͕ Θ
>ĞƉŽƌŝ͕ ϮϬϭϳ͖ DĂǇŶĂƌĚ͕ ZŽďĞƌƚƐ͕ 'ƌĞĞŶǁŽŽĚ͕ ZŽƵƚ͕ Θ
ŽŶƚĐŚĞǀĂ͕ ϮϬϭϳͿ͘
ϯ͘Ϯ͘ dŚĞ hƐĞ ŽĨ Ă ůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ,Ƶď ĂƐ Ă DĞĂŶƐ ƚŽ
DĞƌŐĞ ŝƐƉĂƌĂƚĞ ĂƚĂ ^ŽƵƌĐĞƐ
dŽ ŚĞůƉ ŵŝƚŝŐĂƚĞ ƚŚĞƐĞ ŝƐƐƵĞƐ͕ ǁĞ ƉƌŽƉŽƐĞ ƚŚĞ ĂĚŽƉͲ
ƚŝŽŶ ŽĨ ĂŶ ŽŶƚŽůŽŐǇ ĂƐ Ă ĐĞŶƚƌĂů ŚƵď ǁŚŝĐŚ ĞŶĂďůĞƐ ƚŚĞ
ŵĂƉƉŝŶŐ ŽĨ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĐĂƚĞŐŽƌŝƐĂƚŝŽŶ ƐĐŚĞŵĞƐ͘ tĞ ƐŚŽƵůĚ
ŶŽƚĞ͕ ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚĂƚ ƚŚĞƌĞ ŝƐ ŶŽ ƌĞĂů ĐŽŶĐĞƉƚ ŽĨ Ă ƐŝŶͲ
ŐůĞ ĐŽƌƌĞĐƚ ŽŶƚŽůŽŐǇͶĂƐ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ĞǆŝƐƚŝŶŐ ĐĂƚĞŐŽƌŝƐĂƚŝŽŶ
ƐĐŚĞŵĞƐ ƵƐĞĚ ďǇ ƚŚĞ ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ͕ ĂŶ ŽŶͲ
ƚŽůŽŐǇ ŽĨĨĞƌƐ Ă ƐƵďũĞĐƚŝǀĞ ǀŝĞǁƉŽŝŶƚ͘  ŐŽŽĚ ŽŶƚŽůŽŐǇ ŝƐ
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ŽŶĞ ǁŚŝĐŚ ĂĚĞƋƵĂƚĞůǇ ŵĞĞƚƐ ƚŚĞ ŶĞĞĚƐ ŽĨ ƚŚĞ
ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ĚĂƚĂ͘ KŶ ƚŚĞ ŽƚŚĞƌ ŚĂŶĚ͕ ĂŶ ŽŶƚŽůŽŐǇ ŽĨͲ
ĨĞƌƐ Ă ĨůĞǆŝďůĞ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ǁŚŝĐŚ ƐŽůǀĞƐ ƚŚĞ ƉƌŽďůĞŵ ŽĨ ŶŽŶͲ
ĐŽŵŵĞŶƐƵƌĂďŝůŝƚǇ ďǇ ĞŶĂďůŝŶŐ ŵĂƉƉŝŶŐ ƚŽ ĞǆŝƐƚŝŶŐ ĐĂƚĞͲ
ŐŽƌŝƐĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ƐĐŚĞŵĞƐ͘
Ɛ ǁĞ ƐĞĞ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƉƉĞŶĚŝǆ ϭ ŝŶ ƚŚĞ ^ƵƉƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ
&ŝůĞ͕ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ ĞĨĨŽƌƚƐ ŵĂǇ ƵƐĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƚĞƌŵƐ
ĂŶĚ ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ƐǇƐƚĞŵƐ͘ &Žƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕ ŽŶĞ ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ
ĞĨĨŽƌƚ ŵĂǇ ĐŽŶƐŝĚĞƌ ŽŶůŝŶĞ ŚĂƚĞ ƐƉĞĞĐŚ ƚŽ ďĞ Ă ƉĂƌƚŝĐƵͲ
ůĂƌ ŬŝŶĚ ŽĨ ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů ƚŚƌĞĂƚ͕ ĂůŽŶŐ ǁŝƚŚ ŽƚŚĞƌ ǀĞƌďĂů
ĂďƵƐĞ͕ ǁŚŝůĞ ĂŶŽƚŚĞƌ ŵĂǇ ĐŽŶƐŝĚĞƌ ŝƚ Ă ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ŬŝŶĚ ŽĨ
ŽŶůŝŶĞ ƚŚƌĞĂƚ ĂůŽŶŐ ǁŝƚŚ ĚŽǆǆŝŶŐ͕ ŽŶůŝŶĞ ĐĞŶƐŽƌŝŶŐ͕ ĞƚĐ͘
^ŝŵŝůĂƌůǇ͕ ŽŶĞ ŵĂǇ ƵƐĞ ƚŚĞ ƚĞƌŵ ͚ĂƐƐĂƐƐŝŶĂƚŝŽŶ͛ ǁŚŝůĞ ĂŶͲ
ŽƚŚĞƌ ŵĂǇ ƵƐĞ ƚŚĞ ƚĞƌŵ ͚ŵƵƌĚĞƌ͛ͶƚŚĞƐĞ ŵĂǇ Žƌ ŵĂǇ
ŶŽƚ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ƐĞƚ ŽĨ ĞǀĞŶƚƐ͘ /ĚĞĂůůǇ͕ Ă ƐƚĂŶĚĂƌĚͲ
ŝƐĞĚ ƐĞƚ ŽĨ ƚĞƌŵƐ ĂŶĚ ƐĐŚĞŵĞƐ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ƵƐĞĚ ďǇ ĞǀĞƌǇͲ
ŽŶĞ͕ ďƵƚ Ă ƉƌĞƐĐƌŝƉƚŝǀĞ ƐƚƌĂƚĞŐǇ ƚŚĂƚ ĚŝĐƚĂƚĞƐ ƉƌĞĨĞƌĞŶͲ
ƚŝĂů ƚĞƌŵŝŶŽůŽŐǇ ĂŶĚ ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ ŝƐ ƐŝŵƉůǇ ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ
ƚŽ ĞŶĨŽƌĐĞ͕ ĂŶĚ ŝƐ ŚŝŐŚůǇ ƉƌŽďůĞŵĂƚŝĐ͘ dŚƵƐ͕ ǁĞ ƐƵŐŐĞƐƚ
Ă ŵŽƌĞ ĨůĞǆŝďůĞ ƐŽůƵƚŝŽŶ ƚŚĂƚ ĂůůŽǁƐ ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ ŽƌŐĂŶŝͲ
ƐĂƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ ƚŽ ĞŶŚĂŶĐĞ ƚŚĞ ĞǆŝƐƚŝŶŐ ĚĂƚĂ ďǇ
ŵĂƉƉŝŶŐ ƚŽ ĂŶ ŽŶƚŽůŽŐǇͲďĂƐĞĚ ƐŽůƵƚŝŽŶ͘
Ɛ ǁĞ ŚĂǀĞ ĂůƌĞĂĚǇ ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ͕ ĞǆŝƐƚŝŶŐ ĐĂƚĞŐŽƌŝͲ
ƐĂƚŝŽŶ ƐĐŚĞŵĞƐ ĨŽƌ ďŽƚŚ ŬŝůůŝŶŐƐ ĂŶĚ ŽƚŚĞƌ ĂĐƚƐ ŽĨ ǀŝͲ
ŽůĞŶĐĞ ĂŐĂŝŶƐƚ ũŽƵƌŶĂůŝƐƚƐ ĂƌĞ ŝŶƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ ĨŽƌ ŽƵƌ ƉƵƌͲ
ƉŽƐĞ͕ ďĞĐĂƵƐĞ ƚŚĞǇ ĂƌĞ ŶŽƚ ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ ĂŶĚ ďĞĐĂƵƐĞ
ƚŚĞǇ ĚŝĨĨĞƌ ǁŝĚĞůǇ͕ ƌĞƐƵůƚŝŶŐ ŝŶ ŝŶĐŽŵŵĞŶƐƵƌĂďůĞ ĚĂƚĂ͘
Abuse
Harassment Physical Aack
Torture Sexual assault Shoong
Surveillance Psychological Abuse
&ŝŐƵƌĞ ϯ͘ ^ŝŵƉůĞ ƉĂƌƚŝĂů ŽŶƚŽůŽŐǇ ƐŚŽǁŝŶŐ ƚŚĞ ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ ďĞƚǁĞĞŶ ;Ă ƐĞůĞĐƚĞĚ ƐĞƚ ŽĨͿ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ŬŝŶĚƐ ŽĨ ĂďƵƐĞ͘
DĞĚŝĂ ĂŶĚ ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͕ ϮϬϮϬ͕ sŽůƵŵĞ ϴ͕ /ƐƐƵĞ ϭ͕ WĂŐĞƐ ϴϵʹϭϬϬ ϵϰ
ĞĂƌŝŶŐ ŝŶ ŵŝŶĚ ƚŚĂƚ ǁĞ ĚŽ ŶŽƚ ǁŝƐŚ ƚŽ ŝŵƉŽƐĞ Ă ŶĞǁ
ƐƵďũĞĐƚŝǀĞ ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ƐĐŚĞŵĞ͕ ǁĞ ƚƵƌŶ ŝŶƐƚĞĂĚ ƚŽ ĞǆͲ
ŝƐƚŝŶŐ ǁĞůůͲĚĞĨŝŶĞĚ ƐĐŚĞŵĞƐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ĨŝĞůĚƐ ŽĨ ŚƵŵĂŶ
ƌŝŐŚƚƐ ĂŶĚ ĐƌŝŵĞͶŶĂŵĞůǇ ,hZ/K^ ;ƵĞĐŬ͕ 'ƵǌŵĂŶ͕
Θ sĞƌƐƚĂƉƉĞŶ͕ ϮϬϬϭͿ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ĨŽƌŵĞƌ ;ƐĞĞ dĂďůĞ ϭͿ
ĂŶĚ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ƌŝŵĞ ůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ^ĐŚĞŵĞ ;/^͖
hE KĨĨŝĐĞ ŽŶ ƌƵŐƐ ĂŶĚ ƌŝŵĞ͕ ϮϬϭϱͿ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ůĂƚƚĞƌ
;ƐĞĞ dĂďůĞ ϮͿ͘
hE^K ŚĂƐ ĂůƌĞĂĚǇ ƐƚĂƌƚĞĚ ƚŽ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞ ƚŚĞ /^
ŝŶ ƚŚŝƐ ƌĞƐƉĞĐƚ ;ƐĞĞ ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ ŽŶ ƚŚĞ ŵĞƚĂĚĂƚĂ ĨŽƌ ŝŶĚŝͲ
ĐĂƚŽƌ ϭϲ͘ϭϬ͘ϭ ƉƌŽǀŝĚĞĚ ďǇ ƚŚĞ K,,Z͕ ϮϬϭϴͿ͘ tĞ ƚŚĞƌĞͲ
ĨŽƌĞ ƉƌŽƉŽƐĞ ƚŚĞƌĞ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ŵĂƉƉŝŶŐ ƚŽ ďŽƚŚ ƐĐŚĞŵĞƐ
ǀŝĂ ĂŶ ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌǇ ƐĞƚ ŽĨ ƚĞƌŵƐͬĐůĂƐƐĞƐ͕ ĂƐ ƐŚŽǁŶ ŝŶ ƚŚĞ
^ƵƉƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ &ŝůĞ͘ &Žƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕ ĐƵƌƌĞŶƚůǇ ƚŚĞƌĞ ĂƌĞ ŶŽ
ƐƉĞĐŝĨŝĐ ĐůĂƐƐĞƐ ŝŶ ĞŝƚŚĞƌ ƐĐŚĞŵĞ ĨŽƌ ŵĂŶǇ ŽĨ ƚŚĞ ŬŝŶĚƐ
ŽĨ ǀŝŽůĂƚŝŽŶƐ ǁĞ ǁĂŶƚ ƚŽ ŵŽŶŝƚŽƌ͕ Ğ͘Ő͕͘ ĐǇďĞƌďƵůůǇŝŶŐ ŚĂƐ
ŽŶůǇ ƚŚĞ ŐĞŶĞƌĂů ĐůĂƐƐ ;ƚŚƌĞĂƚ͕ ŚĂƌĂƐƐŵĞŶƚ͕ ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů
ĂƐƐĂƵůƚͿ͖ ĞǆŝůĞ ŚĂƐ Ă ƐƉĞĐŝĨŝĐ ĐůĂƐƐ ŝŶ ,hZ/K^ ďƵƚ ŶŽƚ
ŝŶ /^ ;ǁŚĞƌĞ ŝƚ ũƵƐƚ ĨĂůůƐ ƵŶĚĞƌ ͚ŽƚŚĞƌ ĚĞƉƌŝǀĂƚŝŽŶ ŽĨ ůŝďͲ
ĞƌƚǇ͛Ϳ ďĞĐĂƵƐĞ ŝƚ ŝƐ ŶŽƚ ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ Ă ĐƌŝŵĞ͘ dŚĞ ůŝŶŬŝŶŐ
ŽĨ ĞǆŝƐƚŝŶŐ ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ƐǇƐƚĞŵƐ ƚŽ ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐ ŽĨ ŚƵŵĂŶ
ƌŝŐŚƚƐ ǀŝŽůĂƚŝŽŶƐ ƐƵĐŚ ĂƐ ,hZ/K^ ĂůƐŽ ŚĞůƉƐ ƚŽ ĞƐƚĂďͲ
ůŝƐŚ Ă ůŝŶŬ ƚŽ ƚŚĞ ϭϲ͘ϭϬ͘ϭ ĐĂƚĞŐŽƌǇ ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐ͘ ƌƵĐŝĂůůǇ͕
ƐƵĐŚ Ă ůŝŶŬ ŝƐ ĐƵƌƌĞŶƚůǇ ůĂĐŬŝŶŐ ŝŶ ĐƵƌƌĞŶƚ ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ͘ KƵƌ
ĂƉƉƌŽĂĐŚ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ŚĂƐ ƚŚĞ ƉŽƚĞŶƚŝĂů ƚŽ ĞŵďĞĚ ϭϲ͘ϭϬ͘ϭ
ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ ŝŶƚŽ ƚŚĞ ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ ŽŶŐŽŝŶŐ ĂŶĚ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů
ƉƌĂĐƚŝĐĞ ŽĨ ŽĨĨŝĐŝĂů ĂŐĞŶĐŝĞƐ ƐƵĐŚ ĂƐ ,hZ/K^͕ ĂƐƐƵŵŝŶŐ
ƚŚĂƚ ŝƚ ŝƐ ƉŽƐƐŝďůĞ ƚŽ ĚŝƐĂŐŐƌĞŐĂƚĞ ǀŝĐƚŝŵƐ ŝŶ ƚĞƌŵƐ ŽĨ ƚŚĞŝƌ
ůŝŶŬ ƚŽ ũŽƵƌŶĂůŝƐŵ͘
 ĨƵƌƚŚĞƌ ďĞŶĞĨŝƚ ŽĨ ĂĚŽƉƚŝŶŐ Ă ƐĞŵĂŶƚŝĐ ĨŽƌŵ ŽĨ
ĐĂƚĞŐŽƌŝƐĂƚŝŽŶ ƵƐŝŶŐ ĂŶ ŽŶƚŽůŽŐǇͲďĂƐĞĚ ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ƐǇƐͲ
ƚĞŵ ŝƐ ƚŚĂƚ ŝƚ ĞŶĂďůĞƐ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ Ăƚ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ůĞǀͲ
ĞůƐ ŽĨ ŐƌĂŶƵůĂƌŝƚǇ ĂŶĚ ĞĂƐǇ ĞǆĐŚĂŶŐĞ ďĞƚǁĞĞŶ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ
ĚĂƚĂƐĞƚƐ͘ Ɛ ǁĞ ŚĂǀĞ ƐĞĞŶ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƚĂďůĞ ŝŶ ƉƉĞŶĚŝǆ ϭ
ŝŶ ƚŚĞ ^ƵƉƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ &ŝůĞ͕ ƐŽŵĞ ƐĐŚĞŵĞƐ ĚŽ ŶŽƚ ŵĂŬĞ
ƐƵďƚůĞ ĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶƐ͘ tŚĞƌĞ ƚŚŝƐ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ŝƐ ĂǀĂŝůĂďůĞ
;ĞŝƚŚĞƌ ƚŚƌŽƵŐŚ ƚŚĞ ĞǆŝƐƚŝŶŐ ƐĐŚĞŵĞ Žƌ ƚŚƌŽƵŐŚ ĂŶĂůǇƐŝƐ
ŽĨ ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů ĚĂƚĂ ŽŶ ƚŚĞ ĞǀĞŶƚͿ͕ ŽƵƌ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ǁŝůů ĞŶͲ
ĂďůĞ ƵƐ ƚŽ ŵĂŬĞ ĨŝŶĞͲŐƌĂŝŶĞĚ ĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶƐ͖ ǁŚĞƌĞ ŝƚ ŝƐ ŶŽƚ͕
ǁĞ ĐĂŶ ƐŝŵƉůǇ ĂƐƐŝŵŝůĂƚĞ ĚĂƚĂ Ăƚ Ă ůĞƐƐĞƌ ŐƌĂŶƵůĂƌŝƚǇ͘
/Ŷ &ŝŐƵƌĞ ϰ͕ ǁĞ ƐŚŽǁ Ă ƉŽƐƐŝďůĞ ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ
ĨŽƌ ŵĂƉƉŝŶŐ ďĞƚǁĞĞŶ ĞǆŝƐƚŝŶŐ ĐĂƚĞŐŽƌŝƐĂƚŝŽŶƐ͕ ƚĞǆƚ͕ ĂŶĚ
ĚĂƚĂďĂƐĞƐ͘ KŶ ƚŚĞ ůĞĨƚ ǁĞ ƐĞĞ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ĨƌŽŵ Ă W:
ĚĂƚĂďĂƐĞ͘ ůƵĞ ďŽǆĞƐ ĚĞŶŽƚĞ ;ĞǆŝƐƚŝŶŐͿ ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ ŝŶ ƚŚĞ
ǀĂƌŝŽƵƐ ƐĐŚĞŵĞƐ͕ ǁŝƚŚ ďůƵĞ ĂƌƌŽǁƐ ĐŽŶŶĞĐƚŝŶŐ ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ
ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕ ǁŚŝůĞ ƌĞĚ ďŽǆĞƐ ĚĞŶŽƚĞ ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ ŽĨ ƌĞĐŽƌĚƐ͘
dŚƵƐ͕ ŝŶ ƚŚĞ W: ĚĂƚĂďĂƐĞ ǁĞ ƐĞĞ ĂŶ ŝŶƐƚĂŶĐĞ ;ZĞĐŽƌĚ ϬϭͿ
ǁŚŝĐŚ ŝƐ ƐŽŵĞ ƚĞǆƚ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ũŽƵƌŶĂůŝƐƚ ďĂǇ,ĂŝůƵ͘ /Ŷ ƚŚĂƚ
ĚĂƚĂďĂƐĞ͕ ƚŚĞ ĞǀĞŶƚ ŚĂƐ ďĞĞŶ ĐĂƚĞŐŽƌŝƐĞĚ ĂƐ ͚ĂŶŐĞƌŽƵƐ
ƐƐŝŐŶŵĞŶƚ͛͘ dŚĞ ŚŽƌŝǌŽŶƚĂů ďůƵĞ ĂƌƌŽǁ ŵĂƉƐ ƚŚŝƐ ĐĂƚĞͲ
dĂďůĞ ϭ͘ ǆĐĞƌƉƚ ĨƌŽŵ ,hZ/K^ ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ƐĐŚĞŵĞ ĨŽƌ ŬŝůůŝŶŐƐ͕ ƐŚŽǁŝŶŐ ĐŽĚĞ͕ ĂŶĚ ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ͘
Ϭϭ sŝŽůĂƚŝŽŶƐ ŽĨ ƚŚĞ ƌŝŐŚƚ ƚŽ ůŝĨĞ
ϬϭϬϭ ŝƌĞĐƚ ĂĐƚŝŽŶƐ ǁŚŝĐŚ ǀŝŽůĂƚĞ ƚŚĞ ƌŝŐŚƚ ƚŽ ůŝĨĞ
ϬϭϬϭϬϭ ĞůŝďĞƌĂƚĞ ŬŝůůŝŶŐƐ ŽĨ ƐƉĞĐŝĨŝĐ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ
ϬϭϬϭϬϭϬϭ ^ƵŵŵĂƌǇ ĞǆĞĐƵƚŝŽŶ
ϬϭϬϭϬϭϬϮ ǆƚƌĂͲũƵĚŝĐŝĂů ĞǆĞĐƵƚŝŽŶ ŽƵƚƐŝĚĞ ĂŶǇ ůĞŐĂů ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ
ϬϭϬϭϬϭϬϯ >ĞŐĂů ĞǆĞĐƵƚŝŽŶ ;ĐĂƉŝƚĂů ƉƵŶŝƐŚŵĞŶƚͿ
ϬϭϬϭϬϭϬϰ WŽůŝƚŝĐĂůůǇͲŵŽƚŝǀĂƚĞĚ ŬŝůůŝŶŐ ďǇ ŶŽŶͲƐƚĂƚĞ ĂŐĞŶƚ;ƐͿ
ϬϭϬϭϬϭϬϱ DƵƌĚĞƌ ;ĚĞůŝďĞƌĂƚĞ ŬŝůůŝŶŐ ǁŚŝĐŚ ŽƵŐŚƚ ƚŽ ďĞ ƐĞĞŶ ĂƐ Ă ĐŽŵŵŽŶ ĐƌŝŵŝŶĂů ĂĐƚͿ
dĂďůĞ Ϯ͘ /^ ĐĂƚĞŐŽƌŝƐĂƚŝŽŶ ŽĨ ĂĐƚƐ ŽĨ ŬŝůůŝŶŐ͘
^ĞĐƚŝŽŶ Ϭϭ ĐƚƐ ůĞĂĚŝŶŐ ƚŽ ĚĞĂƚŚ Žƌ ŝŶƚĞŶĚŝŶŐ ƚŽ ĐĂƵƐĞ ĚĞĂƚŚ
>ĞǀĞů Ϯ >ĞǀĞů ϯ >ĞǀĞů ϰ ƌŝŵĞ
ϬϭϬϭ /ŶƚĞŶƚŝŽŶĂů ŚŽŵŝĐŝĚĞ
ϬϭϬϮ ƚƚĞŵƉƚĞĚ ŝŶƚĞŶƚŝŽŶĂů ŚŽŵŝĐŝĚĞ
ϬϭϬϯ EŽŶͲŝŶƚĞŶƚŝŽŶĂů ŚŽŵŝĐŝĚĞ
ϬϭϬϯϬϭ EŽŶͲŶĞŐůŝŐĞŶƚ ŵĂŶƐůĂƵŐŚƚĞƌ
ϬϭϬϯϬϮ EĞŐůŝŐĞŶƚ ŵĂŶƐůĂƵŐŚƚĞƌ
ϬϭϬϯϮϭ sĞŚŝĐƵůĂƌ ŚŽŵŝĐŝĚĞ
ϬϭϬϯϮϮ EŽŶͲǀĞŚŝĐƵůĂƌ ŚŽŵŝĐŝĚĞ
ϬϭϬϰ ƐƐŝƐƚŝŶŐ Žƌ ŝŶƐƚŝŐĂƚŝŶŐ ƐƵŝĐŝĚĞ
ϬϭϬϰϬϭ ƐƐŝƐƚŝŶŐ ƐƵŝĐŝĚĞ
ϬϭϬϰϬϵ KƚŚĞƌ ĂĐƚƐ ŽĨ ĂƐƐŝƐƚŝŶŐ Žƌ ŝŶƐƚŝŐĂƚŝŶŐ ƐƵŝĐŝĚĞ
ϬϭϬϱ ƵƚŚĂŶĂƐŝĂ
ϬϭϬϲ /ůůĞŐĂů ĨĞƚŝĐŝĚĞ
ϬϭϬϳ hŶůĂǁĨƵů ŬŝůůŝŶŐ ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ ǁŝƚŚ ĂƌŵĞĚ ĐŽŶĨůŝĐƚ
ϬϭϬϴ KƚŚĞƌ ĂĐƚƐ ůĞĂĚŝŶŐ ƚŽ ĚĞĂƚŚ Žƌ ŝŶƚĞŶĚŝŶŐ ƚŽ ĐĂƵƐĞ ĚĞĂƚŚ
DĞĚŝĂ ĂŶĚ ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͕ ϮϬϮϬ͕ sŽůƵŵĞ ϴ͕ /ƐƐƵĞ ϭ͕ WĂŐĞƐ ϴϵʹϭϬϬ ϵϱ
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&ŝŐƵƌĞ ϰ͘  ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ĨŽƌ ŵĂƉƉŝŶŐ ĞǀĞŶƚƐ͘
ŐŽƌǇ ĨƌŽŵ ƚŚĞ W: ĚĂƚĂďĂƐĞ ƚŽ ƚŚĞ ,hZ/K^ ĐĂƚĞŐŽƌǇ
ϬϭϬϭ ;ĚŝƌĞĐƚ ĂĐƚŝŽŶƐ ǁŚŝĐŚ ǀŝŽůĂƚĞ ƚŚĞ ƌŝŐŚƚ ƚŽ ůŝĨĞͿ ŝŶ ƚŚĞ
ĐĞŶƚƌĞ ŽĨ ƚŚĞ ƉŝĐƚƵƌĞ͘ dŚŝƐ ŵŝŐŚƚ ƐĞĞŵ ĂŶ ŽĚĚ ŵĂƉƉŝŶŐ͕
ďƵƚ ,hZ/K^ ŚĂƐ ŶŽ ĐĂƚĞŐŽƌǇ ƚŚĂƚ ƌĞĂůůǇ ĨŝƚƐ ͚ĂŶŐĞƌŽƵƐ
ƐƐŝŐŶŵĞŶƚ͛ ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ͕ ƐŽǁĞŵĂƉ ŝƚ Ăƚ ƚŚĞ ŚŝŐŚĞƐƚ ůĞǀĞů͕
ǁŚŝĐŚ ĞƋƵĂƚĞƐ ũƵƐƚ ƚŽ ͚ŬŝůůŝŶŐ͛͘ dŚĞ ,hZ/K^ ƐĐŚĞŵĞ
ĚĞƉŝĐƚƐ Ă ĐŽƵƉůĞ ŽĨ ƐƵďͲĐůĂƐƐĞƐ ŽĨ ĂƚĞŐŽƌǇ Ϭϭ͕ ƐƵĐŚ
ĂƐ ĂƚĞŐŽƌǇ ϬϭϬϭϬϲϬϭ͘ dŚŝƐ ĐĂŶ ďĞ ůŝŶŬĞĚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƚĞǆͲ
ƚƵĂů ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ ŽĨ ďĂǇ ,ĂŝůƵ Ɛ͛ ĚĞĂƚŚ ĨƌŽŵ W:ͶĞŝƚŚĞƌ
ŵĂŶƵĂůůǇ Žƌ ďǇ ĂƵƚŽŵĂƚĞĚ EĂƚƵƌĂů >ĂŶŐƵĂŐĞ WƌŽĐĞƐƐŝŶŐ
ƚŽŽůƐͶďĞĐĂƵƐĞ ďŽƚŚ ĚĞƐĐƌŝďĞ ĚĞĂƚŚ ŝŶ ƉƌŝƐŽŶ͘ KŶ ƚŚĞ
ƌŝŐŚƚͲŚĂŶĚ ƐŝĚĞ ŽĨ ƚŚĞ ƉŝĐƚƵƌĞ͕ ǁĞ ĂůƐŽ ƐŚŽǁ ŚŽǁ ŽŶĞ
ŵŝŐŚƚ ůŝŶŬ ŽƚŚĞƌ ƐĐŚĞŵĞƐ ƐƵĐŚ ĂƐ /^ ƚŽ ƚŚĞ ŚƵď͘ ZĂƚŚĞƌ
ƚŚĂŶ ůŝŶŬŝŶŐ ĚŝƌĞĐƚůǇ ĨƌŽŵ ƚŚĞ W: ƌĞĐŽƌĚ ƚŽ /^͕ ǁĞ ƐŝŵͲ
ƉůǇ ůŝŶŬ /^ ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ ƚŽ ,hZ/K^ ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ ǁŚĞƌĞ
ƉŽƐƐŝďůĞ͕ ƐŽ ƚŚĂƚ ďǇ ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ͕ ǁĞ ĐĂŶ ĚĞĚƵĐĞ ƚŚĞ ůŝŶŬ
ĨƌŽŵ ĂŶ ŝŶƐƚĂŶĐĞ ŽĨ ĂŶ ĞǀĞŶƚ ƚŽ ƚŚĞ /^ ;ĂŶĚ ŽƚŚĞƌ ĐůĂƐͲ
ƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ƐĐŚĞŵĞƐͿ͘ dŚŝƐ ŵŝŶŝŵŝƐĞƐ ƚŚĞ ĂŵŽƵŶƚ ŽĨ ǁŽƌŬ
ŶĞĞĚĞĚ ĞĂĐŚ ƚŝŵĞ Ă ŶĞǁ ĞǀĞŶƚ ŝƐ ĂĚĚĞĚ͘ ^Ž ǁĞ ĐĂŶ ŵĂƉ
/^ ĂƚĞŐŽƌǇ Ϭϭ ͚ĐƚƐ ůĞĂĚŝŶŐ ƚŽ ĚĞĂƚŚ Žƌ ŝŶƚĞŶĚŝŶŐ ƚŽ
ĐĂƵƐĞ ĚĞĂƚŚ͛ ĚŝƌĞĐƚůǇ ƚŽ ,hZ/K^ ĂƚĞŐŽƌǇ ϬϭϬϭ͕ ĂŶĚ
ǁĞ ĐĂŶ ůŝŶŬ /^ ĂƚĞŐŽƌǇ ϬϭϬϳ ͚hŶůĂǁĨƵů ŬŝůůŝŶŐ ĂƐƐŽĐŝͲ
ĂƚĞĚ ǁŝƚŚ ĂƌŵĞĚ ĐŽŶĨůŝĐƚ͛ ĚŝƌĞĐƚůǇ ƚŽ ,hZ/K^ ĂƚĞŐŽƌǇ
ϬϭϬϭϬϯ ͚<ŝůůŝŶŐƐ ŝŶ ƚŚĞ ĐŽŶƚĞǆƚ ŽĨ ĐŽŶĨůŝĐƚ͛͘
/ƚ ŝƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƚŽ ŶŽƚĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƐĐŚĞŵĞ ĂůƐŽ ĞŶĂďůĞƐ
ƚŚĞ ŵĂƉƉŝŶŐ ŽĨ ŵƵůƚŝƉůĞ ƐŽƵƌĐĞƐ ŽĨ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘
&ŝŐƵƌĞ ϰ ƐŚŽǁƐ ƚŚĞ ĂĚĚŝƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ĨƌŽŵ ƚŚĞ
ĨƌĞĞ ƚĞǆƚ ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ ĂďŽƵƚ ,ĂŝůƵ Ɛ͛ ĚĞĂƚŚ͕ ďƵƚ ǁĞ ĐĂŶ ĂĚĚ
ĂƐ ŵĂŶǇ ŽƚŚĞƌ ƐŽƵƌĐĞƐ ĂƐ ǁĞ ǁĂŶƚ͕ ƐƵĐŚ ĂƐ ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů
ŶĞǁƐ ƌĞƉŽƌƚƐ͕ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ƌĞĐŽƌĚĞĚ ŝŶ ŽƚŚĞƌ ĚĂƚĂďĂƐĞƐ͕
Žƌ ĞǀĞŶ ĨƌŽŵ ƐŽĐŝĂů ŵĞĚŝĂ͘ ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ ŽĨ ƚŚŝƐ ŝƐ ďĞǇŽŶĚ
ƚŚĞ ƐĐŽƉĞ ŽĨ ƚŚŝƐ ƌĞƉŽƌƚ͕ ďƵƚ ŵĞƚŚŽĚƐ ĨŽƌ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ĞǆͲ
ƚƌĂĐƚŝŽŶ ĂŶĚ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ŵĂƉƉŝŶŐ ĐĂŶ ďĞ ƵƐĞĚ ƚŽ ƉƵůů ƚŽͲ
ŐĞƚŚĞƌ ƚŚĞ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ŝŶƚŽ Ă ƐŝŶŐůĞ ĐŽŚĞƌĞŶƚ ƌĞƉƌĞƐĞŶͲ
ƚĂƚŝŽŶ͘ &ŝŶĂůůǇ͕ ǁĞ ƚŽƵĐŚ ďƌŝĞĨůǇ ŽŶ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌͲƌĞůĂƚĞĚ ŝƐƐƵĞ
ŽĨ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ǀĞƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͘
ϯ͘ϯ͘ sĞƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ŽĨ /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ
/ŶĚŝĐĂƚŽƌ ϭϲ͘ϭϬ͘ϭ ĂůƐŽ ƐƉĞĐŝĨŝĞƐ ƚŚĂƚ ĐĂƐĞƐ ŵƵƐƚ ďĞ ǀĞƌͲ
ŝĨŝĞĚ͘ dŚŝƐ ŵĞĂŶƐ ƚŚĂƚ ƌĞƉŽƌƚĞĚ ĐĂƐĞƐ ƐŚŽƵůĚ ĐŽŶƚĂŝŶ Ă
ŵŝŶŝŵƵŵ ƐĞƚ ŽĨ ƌĞůĞǀĂŶƚ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ŽŶ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ƉĞŽͲ
ƉůĞ ĂŶĚ ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ͕ ǁŚŝĐŚ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ƌĞǀŝĞǁĞĚ ďǇ ŵĂŶͲ
ĚĂƚĞĚ ďŽĚŝĞƐ͕ ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ͕ ĂŶĚ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͕ ǁŚŽ ŝŶ ƚƵƌŶ
ŚĂǀĞ ĨŽƵŶĚ ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ ŐƌŽƵŶĚƐ ƚŽ ďĞůŝĞǀĞ ƚŚĂƚ Ă ǀŝŽůĂͲ
ƚŝŽŶ ƚŽŽŬ ƉůĂĐĞ͘ KŶĞ ŽĨ ƚŚĞ ŵŽƐƚ ĐƌŝƚŝĐĂů ƉƌŽďůĞŵƐ ŝŶ ƚŚĞ
ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ ŽĨ ĚĂƚĂ ŽŶ ŬŝůůŝŶŐƐͶĂŶĚ ŽƚŚĞƌ ĨŽƌŵƐ ŽĨ ǀŝŽͲ
ůĞŶĐĞ ĂŐĂŝŶƐƚ ũŽƵƌŶĂůŝƐƚƐͶŝƐ ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ǀĂůŝĚŝƚǇ
ĂŶĚ ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ƚŚŝƐ ĚĂƚĂ͘ DĂŶǇ ĨĂĐƚŽƌƐ ĐĂŶ ĂĨĨĞĐƚ ƚŚĞ
ĐŽƵŶƚƐ ŽĨ ǀŝŽůĂƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ƚŚƵƐ ĐŽŶĨƵƐĞ ƚŚĞ ĚĂƚĂ͕ ƐƵĐŚ ĂƐ
ƚŚĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ ŝŶ ǁŚĂƚ ƚŽ ĐŽƵŶƚ͘ &Žƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕ ƚŚĞ W:
ŽŶůǇ ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ ĐĂƐĞƐ ǁŚĞƌĞ Ă ĚŝƌĞĐƚ ůŝŶŬ ƚŽ ũŽƵƌŶĂůŝƐŵ ŝƐ
ƉƌŽǀĞŶ͕ ǁŚŝůĞ ŽƚŚĞƌƐ͕ ƐƵĐŚ ĂƐ Z^&͕ ĐŽƵŶƚ ĂůƐŽ ƉƌŝŵĂ ĨĂĐŝĞ
ůŝŶŬƐ ĂŶĚ ƵŶƉƌŽǀĞŶ ĐĂƐĞƐ͘
dŚĞ ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ ŽĨ ŬŝůůŝŶŐƐ ĂŶĚ ŽƚŚĞƌ ĞǀĞŶƚƐ ŵĂǇ ďĞ ŝŶͲ
ĂĐĐƵƌĂƚĞ ĚƵĞ ƚŽ ĚĞůŝďĞƌĂƚĞ ĚŝƐŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕ ƐƵĐŚ ĂƐ ĂĚͲ
ũƵƐƚŝŶŐ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌƐ ŽĨ ŚĂƌŵĞĚ ũŽƵƌŶĂůŝƐƚƐ͕ ŶŽƚ ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ
ƚŚĂƚ Ă ũŽƵƌŶĂůŝƐƚ ǁĂƐ ŚĂƌŵĞĚ͕ Žƌ ĨĂůƐĞůǇ ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ ƚŚĂƚ Ă
ũŽƵƌŶĂůŝƐƚ ǁĂƐ ŶŽƚ ŚĂƌŵĞĚ͘ /ƚ ŵĂǇ ĂůƐŽ ƐŝŵƉůǇ ďĞ ŵŝƐŝŶͲ
ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ĚƵĞ ƚŽ ƌƵŵŽƵƌ͕ ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ Žƌ ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ ;ƐƵĐŚ
ĂƐ ƵƐŝŶŐ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ŶĂŵĞƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ƉĞƌƐŽŶͿ͕ Žƌ ĚƵĞ
ƚŽ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ ŝŶ ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ĚĂƚĂ ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ ŵĞƚŚŽĚͲ
ŽůŽŐŝĞƐ ;ƐĞĞ ĨŽƌ ŝŶƐƚĂŶĐĞ /&y͕ ϮϬϭϭͿ͘ ŶŽƌŵŽƵƐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ
ĞĨĨŽƌƚ ŚĂƐ ƌĞĐĞŶƚůǇ ďĞĞŶ ƉƵƚ ŝŶƚŽ ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ ŵĞƚŚŽĚƐ
ƚŽ ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ ĂŶĚ ĐĂƚĞŐŽƌŝƐĞ ǀĂƌŝŽƵƐ ĨŽƌŵƐ ŽĨ ĨĂůƐĞ ŝŶĨŽƌͲ
ŵĂƚŝŽŶ ŝŶ ŶĞǁƐ ƌĞƉŽƌƚƐ ĂŶĚ ƐŽĐŝĂů ŵĞĚŝĂ ;ĚĞů sŝĐĂƌŝŽ
Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϲ͖ <ŝŵ͕ dĂďŝďŝĂŶ͕ KŚ͕ ^ĐŚƂůŬŽƉĨ͕ Θ 'ŽŵĞǌͲ
ZŽĚƌŝŐƵĞǌ͕ ϮϬϭϴ͖ dƵĐŬĞƌ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϴͿ͕ ĂŶĚ ƚŚĞƌĞ ĂƌĞ Ă
ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƉƌŽũĞĐƚƐ ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ ƚŚŝƐ ŝƐƐƵĞ͕ ƐƵĐŚ
ĂƐtĞsĞƌŝĨǇ͘ /ŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶƐ ŝŶƚŽ ĨĂŬĞ ŶĞǁƐ ĂŶĚ ĨĂůƐĞ ŝŶĨŽƌͲ
ŵĂƚŝŽŶ ŚĂǀĞ ĂůƐŽ ďĞĞŶ ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ ďǇ ďŽƚŚ ƚŚĞ h< ŐŽǀͲ
ĞƌŶŵĞŶƚ ;,ŽƵƐĞ ŽĨ ŽŵŵŽŶƐ͕ ϮϬϭϴͿ ĂŶĚ ƚŚĞ ƵƌŽƉĞĂŶ
WĂƌůŝĂŵĞŶƚ ;ϮϬϭϵͿ͘
DĞĚŝĂ ĂŶĚ ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͕ ϮϬϮϬ͕ sŽůƵŵĞ ϴ͕ /ƐƐƵĞ ϭ͕ WĂŐĞƐ ϴϵʹϭϬϬ ϵϲ
/Ŷ ƚŚŝƐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕ ǁĞ ĨŽĐƵƐ ŽŶ ŵĞƚŚŽĚƐ ƚŽ ĚĞĂů ǁŝƚŚ
ŝŶĂĐĐƵƌĂƚĞ Žƌ ŝŶĐŽƌƌĞĐƚ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘ tĞ ƉƌŽƉŽƐĞ ƚŽ ĂĚͲ
ĚƌĞƐƐ ƚŚĞ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ǀĞƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ŝŶ ŽƵƌ ŵŽŶͲ
ŝƚŽƌŝŶŐ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ďǇ ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ Ă ƌĂŶŐĞ ŽĨ ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ
ĨŽƌ ĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂůůǇ ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ ƚŚĞ ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ ŽĨ ĐŽƌƌĞĐƚŶĞƐƐ͘
&Žƌ ƚŚŝƐ ǁĞ ĐĂŶ ĐŽŶƐŝĚĞƌ ĨĞĂƚƵƌĞƐ ƐƵĐŚ ĂƐ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ
ƐŽƵƌĐĞƐ ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ ƚŚĞ ĞǀĞŶƚ͕ ƚŚĞ ŶĂƚƵƌĞ ŽĨ ƚŚĞƐĞ ƐŽƵƌĐĞƐ
;ƐŽŵĞ ƐŽƵƌĐĞƐ ĂƌĞ ŬŶŽǁŶ ƚŽ ďĞ ŵŽƌĞ ƌĞůŝĂďůĞ ƚŚĂŶ ŽƚŚͲ
ĞƌƐͿ͕ ƚŚĞ ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ƌĞƉŽƌƚƐ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ŶĂƚƵƌĞ
ŽĨ ƚŚŝƐ ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ͘ tĞ ƉƌŽƉŽƐĞ ƚŽ ĂĚĚƌĞƐƐ ƚŚĞ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ǀĞƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ŝŶ ŽƵƌ ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ďǇ
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ Ă ƌĂŶŐĞ ŽĨ ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ ĨŽƌ ĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂůůǇ ĂƐͲ
ƐĞƐƐŝŶŐ ƚŚĞ ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ ŽĨ ĐŽƌƌĞĐƚŶĞƐƐ͘ &Žƌ ƚŚŝƐ ǁĞ ĐĂŶ ĐŽŶͲ
ƐŝĚĞƌ ĨĞĂƚƵƌĞƐ ƐƵĐŚ ĂƐ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ƐŽƵƌĐĞƐ ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ
ƚŚĞ ĞǀĞŶƚ͕ ƚŚĞ ŶĂƚƵƌĞ ŽĨ ƚŚĞƐĞ ƐŽƵƌĐĞƐ ;ƐŽŵĞ ƐŽƵƌĐĞƐ ĂƌĞ
ŬŶŽǁŶ ƚŽ ďĞŵŽƌĞ ƌĞůŝĂďůĞ ƚŚĂŶ ŽƚŚĞƌƐͿ͕ ƚŚĞ ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ ďĞͲ
ƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ƌĞƉŽƌƚƐ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ŶĂƚƵƌĞ ŽĨ ƚŚŝƐ ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ͘ tĞ
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ŵĞĂƐƵƌĞƐ ŽĨ͗ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ƐŽƵƌĐĞƐ͖
ƚǇƉĞ ŽĨ ƐŽƵƌĐĞƐ ;ŶĞǁƐ͕ ƐŽĐŝĂů ŵĞĚŝĂ͕ ĞǇĞǁŝƚŶĞƐƐ ƌĞƉŽƌƚƐ͕
ĞƚĐ͘Ϳ͖ ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞ ƐŽƵƌĐĞƐ ;Ă ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ ĂƌĞ
ĨŽĐƵƐŝŶŐ ŽŶ ƚŚŝƐ͕ ƐƵĐŚ ĂƐ ƚŚĞ 'ůŽďĂů ŝƐŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ /ŶĚĞǆ͕
ϮϬϭϵ͖ ƚŚĞ :ŽƵƌŶĂůŝƐŵ dƌƵƐƚ /ŶŝƚŝĂƚŝǀĞ͕ ϮϬϭϴ͖ ĂŶĚ DĞĚŝĂ
ŝĂƐ &ĂĐƚ ŚĞĐŬ͕ ϮϬϭϵͿ͖ ĂŶĚ ĐŽŶƚĞŶƚ ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ ;ĨŽƌ ŝŶͲ
ƐƚĂŶĐĞ͕ Ă ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ƚŽŽůƐ ĂƌĞ ďĞŝŶŐ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ĐƵƌƌĞŶƚůǇ
ĨŽƌ ǀĞƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ŽĨ ŶĞǁƐ͕ ĚĞďƵŶŬŝŶŐ͕ ĂŶĚ ĨĂĐƚͲĐŚĞĐŬŝŶŐͿ͘
&ŝŶĂůůǇ͕ ǁŚĞŶ ƚŚĞ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ŝŶ ƚǁŽ Žƌ ŵŽƌĞ ƐŽƵƌĐĞƐ
ĐŽŶĨůŝĐƚƐ͕ ƚŚĞŝƌ ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ ŝƐ ŝŶŚĞƌĞŶƚůǇ ƋƵĞƐƚŝŽŶĂďůĞ͕ ĂŶĚ
ƚŚŝƐ ĐĂŶ ďĞ ĂŶ ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů ĨĂĐƚŽƌ ƚŽ ĐŽŶƐŝĚĞƌ͘ /Ŷ ŽƌĚĞƌ
ƚŽ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ ǁŚĞƚŚĞƌ ƚǁŽ ƌĞĐŽƌĚƐ ŽĨ ĂŶ ĞǀĞŶƚ ĐĂŶ ďĞ
ŵĂƚĐŚĞĚ Žƌ ŵĞƌŐĞĚ͕ ǁĞ ĐĂŶ ĐŽŶƐŝĚĞƌ ĞĂĐŚ ĨĞĂƚƵƌĞ Ɛ͛ ŝŵͲ
ƉŽƌƚĂŶĐĞ ;ƐĞĞ WŽƐƚŵĂ͕ /ůŝĞǀƐŬŝ͕ Θ sŽƐƐĞŶ͕ ϮϬϭϴͿ͘
ϰ͘ ŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ
/Ŷ ƌĞƐƉŽŶƐĞ ƚŽ ƚŚĞ ĐƵƌƌĞŶƚ ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐǁŝƚŚ ĚĂƚĂ ƚŚĂƚ ŝƐ ďĞͲ
ŝŶŐ ŐĂƚŚĞƌĞĚ ŽŶ ǀŝŽůĂƚŝŽŶƐ ĂŐĂŝŶƐƚ ũŽƵƌŶĂůŝƐƚƐ ŽŶ ƚŚĞ ŶĂͲ
ƚŝŽŶĂů͕ ƌĞŐŝŽŶĂů͕ ĂŶĚ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ůĞǀĞůƐ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ƌĂŶŐĞ
ŽĨ ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ ŝŶ ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ ƚŚĞ ϭϲ͘ϭϬ͘ϭ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ͕ ƚŚŝƐ
ĂƌƚŝĐůĞ ŚĂƐ ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ ƚŚĂƚ ĂŶ ĞǀĞŶƚƐͲďĂƐĞĚ ŵĞƚŚŽĚŽůͲ
ŽŐǇ ĂĚŽƉƚŝŶŐ ĂŶ ŽŶƚŽůŽŐŝĐĂů ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ƐĐŚĞŵĞ ƉƌŽͲ
ǀŝĚĞƐ Ă ŶĞǁ ŵĞĂŶƐ ƚŽ ŵĂƉ ĚŝƐƉĂƌĂƚĞ ĚĂƚĂ ƐŽƵƌĐĞƐ ƌĞͲ
ůĂƚŝŶŐ ƚŽ ĂƚƚĂĐŬƐ ŽŶ ũŽƵƌŶĂůŝƐƚƐ͘ ^ƵĐŚ ĂŶ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ƌĞƉƌĞͲ
ƐĞŶƚƐ Ă ǁĂǇ ĨŽƌǁĂƌĚ ŝŶ ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ ŽƵƌ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ
ƚŚĞ ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƚŝŽŶƐ ŽĨ ǀŝŽůĂƚŝŽŶƐ ĂŐĂŝŶƐƚ ũŽƵƌŶĂůŝƐƚƐ ĂƐ ŝƚ
ĐĂƉƚƵƌĞƐ ƚŚĞ ƌĞĂů ǁŽƌůĚ ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞƐĞ ǀŝŽůĂƚŝŽŶƐ͕
ǁŚŝůĞ ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ ŵĂŬŝŶŐ ŝƚ ƉŽƐƐŝďůĞ ƚŽ ĂĚŚĞƌĞ ƚŽ ĞǆͲ
ŝƐƚŝŶŐ ŶŽƌŵƐ ĂŶĚ ƐĐŚĞŵĞƐ ǁŝƚŚŽƵƚ ƚƌǇŝŶŐ ƚŽ ŝŵƉŽƐĞ ƵŶͲ
ǁĂŶƚĞĚ ƌĞƐƚƌĂŝŶƚƐ ŽŶ ƚŚŽƐĞ ǁŚŽ ĐŽůůĞĐƚ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ŝŶ
ƚŚĞ ĨŝĞůĚ ;ŽĨƚĞŶ ƵŶĚĞƌ ĂĚǀĞƌƐĞ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐͿ ĂŶĚ ŽƌŐĂŶŝͲ
ƐĂƚŝŽŶƐ ǁŚŽ ŵĂŝŶƚĂŝŶ ƌĞĐŽƌĚƐ ŽĨ ǀŝŽůĂƚŝŽŶƐ ĨŽƌ ŵŽŶŝƚŽƌͲ
ŝŶŐ ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘ tĞ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ƉƌŽƉŽƐĞ ƚŽ ƌĞĂůŝƐĞ ƚŚŝƐ ĞǀĞŶƚͲ
ďĂƐĞĚ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ďǇŵĞĂŶƐ ŽĨ ŵĞƚŚŽĚƐ ĂŶĚ ƚŽŽůƐ ƚŚĂƚ Ăŝŵ
ƚŽ ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ ŽŶŐŽŝŶŐ ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ ĞĨĨŽƌƚƐ ďǇ ĨĂĐŝůŝƚĂƚŝŶŐ
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ ƚŽ ŐĞŶĞƌĂƚĞ͕ ĐĂƚĞŐŽƌŝƐĞ͕ ĂŶĚ ƐǇƐƚĞŵĂƚŝƐĞ ĚĂƚĂ
ŽŶ Ă ǁŝĚĞ ƌĂŶŐĞ ŽĨ ǀŝŽůĂƚŝŽŶ ƚǇƉĞƐ͘ dŚŝƐ ĂƌƚŝĐůĞ ƉƌŽǀŝĚĞƐ Ă
ƐƚĂƌƚŝŶŐ ƉŽŝŶƚ ĂŶĚ ƌŽĂĚŵĂƉ ĨŽƌ ĞŶǀŝƐŝŽŶŝŶŐ ĂŶĚ ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ
ƉƌŽƚŽƚǇƉĞ ƚŽŽůƐ ĂŶĚ ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ ƚŚĂƚ ǁĞ
ƵůƚŝŵĂƚĞůǇ ŚŽƉĞ ǁŝůů ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ ƚŽǁĂƌĚƐ ďƵŝůĚŝŶŐ Ă ĐŽŵͲ
ƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ ĞǀŝĚĞŶĐĞ ďĂƐĞ ƚŽ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ ŚŽǁ ĂŶĚ ǁŚǇ
ǀŝŽůĂƚŝŽŶƐ ŽĐĐƵƌ ŝŶ ŵŽƌĞ ĚĞƉƚŚ͕ ǁŚŝůĞ ĂůƐŽ ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŶŐ
ƚŽǁĂƌĚƐ ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ ĂŶĚ ƌĞĚƌĞƐƐŝŶŐ ƉƌŽďůĞŵƐ ŽĨ ƐĂĨĞƚǇ ŝŶ
Ă ŵŽƌĞ ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ ǁĂǇ͘ dŚƌŽƵŐŚ ƚŚŝƐ ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕ ƚŚĞƌĞ ŝƐ ŶŽ
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ ĨŽƌ ĂŶǇ ĐƵƌƌĞŶƚŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ ĞĨĨŽƌƚƐ ƚŽŵŽĚŝĨǇ
ƚŚĞŝƌ ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͕ ďƵƚ ƌĂƚŚĞƌ͕ ǁĞ ƉƌŽƉŽƐĞ ƚŚĞƌĞ ĐŽƵůĚ ďĞ ĞŶͲ
ŚĂŶĐĞŵĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞŝƌ ĚĂƚĂ ƚŚƌŽƵŐŚ ƚŚĞ ƵƐĞ ŽĨ ƚĞǆƚ ĂŶĂůǇƚŝĐƐ
ĂŶĚ ŵŽƌĞ ĐŽŵƉůĞǆ ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ŵĂƉƉŝŶŐ ƐĐŚĞŵĞƐ͘
dŚŝƐ ĚĂƚĂ ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ ĂƉƉůŝĞƐ ĞƋƵĂůůǇ ƚŽ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ůŽͲ
ĐĂů ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ ĞĨĨŽƌƚƐ ĂŶĚ ƚŽ ŐůŽďĂů͕ ŵŽƌĞ ĞŶĐŽŵƉĂƐƐͲ
ŝŶŐ ƐĐŚĞŵĞƐ͘
EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕ ƚŚĞƌĞ ĂƌĞ Ă ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ ĂŶĚ
ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶƐ ƚŽ ďĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͘ &ŝƌƐƚ͕ ĂŶ ĞǀĞŶƚƐͲďĂƐĞĚ
ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ ŝƐ Ă ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů ĐŚĂŶŐĞ ŝŶ ƚŚŝŶŬͲ
ŝŶŐ͕ ǁŚŝĐŚ ŵĂǇ ŶŽƚ ĂƉƉĞĂů ƚŽ Ăůů͘ ^ĞĐŽŶĚ͕ ůŽĐĂů ŵŽŶŝƚŽƌͲ
ŝŶŐ ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ ŵƵƐƚ ďĞ ŽƉĞŶ ƚŽ ŝĚĞĂƐ ĂďŽƵƚ ĐŽůůĂďŽͲ
ƌĂƚŝǀĞ ǁŽƌŬŝŶŐ ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ ƚŽ ŝŵƉƌŽǀĞ ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ ĞĨĨŽƌƚƐ͕
ǁŚŝĐŚŵĂǇ ŝŶǀŽůǀĞ ƐŚĂƌŝŶŐ ŽĨ ĚĂƚĂ͘ dŚŝƌĚ͕ ĞǀĞŶ ŝĨ ƚŽŽůƐ ĂƌĞ
ƉƌŽǀŝĚĞĚ͕ ƚŚĞƌĞ ŝƐ ŶŽ ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞǇ ǁŝůů ďĞ ƵƐĞĚ ďǇ
ƌĞůĞǀĂŶƚ ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͘ tŚŝůĞ ƚŚĞ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ƚŚĂƚ ǁĞ ƉƌŽͲ
ƉŽƐĞ ŝƐ ŽŶůǇ ŵĞĂŶƚ ƚŽ ƐĞƌǀĞ ƚŽ ĞŶŚĂŶĐĞ ĞǆŝƐƚŝŶŐ ŝŶĨŽƌŵĂͲ
ƚŝŽŶ͕ ŝƚ ĚŽĞƐ ƌĞƋƵŝƌĞ ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů ĞĨĨŽƌƚ ƚŽ ƵƐĞ ĂŶĚ ƵŶĚĞƌͲ
ƐƚĂŶĚ͘ ZĞůĂƚĞĚ ƚŽ ƚŚŝƐ͕ ŝƚ ŝƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƚŽ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ ƚŚĂƚ
ƚŚĞ ƵƐĞ ŽĨ ĂƵƚŽŵĂƚĞĚ ƚŽŽůƐ ŝƐ ŶŽƚ ǁŝƚŚŽƵƚ ƌŝƐŬ͕ ƉĂƌƚŝĐƵͲ
ůĂƌůǇ ŝĨ ŶŽƚ ƚĂŬĞŶ ŝŶ ŝƚƐ ƉƌŽƉĞƌ ĐŽŶƚĞǆƚ͘ EĂƚƵƌĂů ůĂŶŐƵĂŐĞ
ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ ŝƐ ĐĞƌƚĂŝŶůǇ ŶŽƚ ŝŶĨĂůůŝďůĞ͕ ĂŶĚ ŵŝƐƚĂŬĞƐ ǁŝůů ďĞ
ŵĂĚĞ ďǇ ĂƵƚŽŵĂƚĞĚ ƚŽŽůƐ͘ dŚƵƐ͕ ƚŚĞƌĞ ŝƐ ĂŶ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ
ĞůĞŵĞŶƚ ŽĨ ĐĂǀĞĂƚ ĞŵƉƚŽƌ͘ dŚĞ ƐĂŵĞ ĂƉƉůŝĞƐ ƚŽ ǀĞƌŝĨŝĐĂͲ
ƚŝŽŶ ƚŽŽůƐ͕ ǁŚŝĐŚ ĂŐĂŝŶ ƐŚŽƵůĚ ŽŶůǇ ďĞ ƵƐĞĚ ĂƐ Ă ŐƵŝĚĞ
ĂŶĚ ŶŽƚ Ă ƐŽůƵƚŝŽŶ͖ ĨŽƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕ Ă ƌŝƐŬ ŽĨ ŝŶĂĚǀĞƌƚĞŶƚ
ĞǆĐůƵƐŝŽŶ ĂŶĚ ŝŶĐůƵƐŝŽŶ ĂƉƉůŝĞƐ ŝĨ ƚŽŽůƐͬĂĐĐƌĞĚŝƚĂƚŝŽŶ ĂƌĞ
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ ĂŶĚ ďĞĐŽŵĞ ĚĞ ĨĂĐƚŽ ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ ŽĨ ƚƌƵƐƚ
ĂĐƌŽƐƐ ĚŝǀĞƌƐĞ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ƐŽƵƌĐĞƐ͘
DŽǀŝŶŐ ĨŽƌǁĂƌĚ͕ ǁĞ ƐĞĞ ƚǁŽ ŬĞǇ ĂǀĞŶƵĞƐ ƚŽ ƉƵƌͲ
ƐƵĞ͘ &ŝƌƐƚ͕ ŝŵƉƌŽǀĞĚ ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ ŝƐ ƌĞƋƵŝƌĞĚ͗ ĂƐĞĚ ŽŶ
ƚŚĞ ŶĞĞĚƐ ĂŶĚ ƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ ŽĨ ŵŽŶŝƚŽƌͲ
ŝŶŐ ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ ĂŶĚͬŽƌ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů Žƌ ŐƌŽƵƉƐ ŽĨ ŵŽŶŝͲ
ƚŽƌŝŶŐ Đŝǀŝů ƐŽĐŝĞƚǇ ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ͕ ƚŽŽůƐ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ĚĞǀĞůͲ
ŽƉĞĚ ƚŽ ĂĚĚƌĞƐƐ ŝƐƐƵĞƐ ŽĨ ĚĂƚĂ ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ͕ ĐĂƚĞŐŽƌŝƐĂƚŝŽŶ
ĂŶĚ ƐǇƐƚĞŵĂƚŝƐŝŶŐ͕ ďŽƚŚ ĨŽƌ ƚŚĞ ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐ ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ ŽĨ
ϭϲ͘ϭϬ͘ϭ͕ ĂŶĚ ĨŽƌ ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ ƚŚĞ ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ ĐĂƉĂĐŝƚǇ
ŽĨ ůŽĐĂů Đŝǀŝů ƐŽĐŝĞƚǇ ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ͘ ^ĞĐŽŶĚ͕ ŝŵƉƌŽǀĞĚ ƌĞͲ
ƐĞĂƌĐŚ ĂŶĚ ĂŶĂůǇƐŝƐ ŽĨ ǀŝŽůĂƚŝŽŶƐ ĂŐĂŝŶƐƚ ũŽƵƌŶĂůŝƐƚƐ ŝƐ ƌĞͲ
ƋƵŝƌĞĚ͕ ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ ƚŚĞ ŶĞĞĚ ĨŽƌ ĚĂƚĂ ƚŽŽůƐ ƚŚĂƚ ĐĂŶ ĨĂĐŝůŝͲ
ƚĂƚĞ ƚŚĞ ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ ĂŶĂůǇƐŝƐ ŽĨ ƐŚŝĨƚŝŶŐ ƐĂĨĞƚǇ ƚƌĞŶĚƐ
ĨŽƌ ƚŚĞ ƉƵƌƉŽƐĞ ŽĨ ďĞƚƚĞƌ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ƚŚĞ ŶĂƚƵƌĞ ĂŶĚ
ĚǇŶĂŵŝĐƐ ŽĨ ƐĂĨĞƚǇ ƚŚƌĞĂƚƐ͘
ĐŬŶŽǁůĞĚŐŵĞŶƚƐ
dŚŝƐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŚĂƐ ďĞĞŶ ƉĂƌƚŝĂůůǇ ĨƵŶĚĞĚ ďǇ &ƌĞĞ WƌĞƐƐ
hŶůŝŵŝƚĞĚ ;&WhͿ͘
ŽŶĨůŝĐƚ ŽĨ /ŶƚĞƌĞƐƚƐ
dŚĞ ĂƵƚŚŽƌƐ ĚĞĐůĂƌĞ ŶŽ ĐŽŶĨůŝĐƚ ŽĨ ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͘
DĞĚŝĂ ĂŶĚ ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͕ ϮϬϮϬ͕ sŽůƵŵĞ ϴ͕ /ƐƐƵĞ ϭ͕ WĂŐĞƐ ϴϵʹϭϬϬ ϵϳ
^ƵƉƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ DĂƚĞƌŝĂů
^ƵƉƉůĞŵĞŶƚĂƌǇŵĂƚĞƌŝĂů ĨŽƌ ƚŚŝƐ ĂƌƚŝĐůĞ ŝƐ ĂǀĂŝůĂďůĞ ŽŶůŝŶĞ
ŝŶ ƚŚĞ ĨŽƌŵĂƚ ƉƌŽǀŝĚĞĚ ďǇ ƚŚĞ ĂƵƚŚŽƌƐ ;ƵŶĞĚŝƚĞĚͿ͘
ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ
ůůĂŶ͕ <͘ ;ϮϬϬϲͿ͘ ŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ ƐŽĐŝĂů ĂŶĚ ƐŽĐŝŽůŽŐŝĐĂů
ƚŚĞŽƌǇ͗ sŝƐƵĂůŝǌŝŶŐ ƐŽĐŝĂů ǁŽƌůĚƐ͘ dŚŽƵƐĂŶĚ KĂŬƐ͕ ͗
WŝŶĞ &ŽƌŐĞ WƌĞƐƐ͘
ƐĂů͕ s͘ ͕ <ƌĂŝŶ͕ D͕͘ DƵƌĚŝĞ͕ ͕͘ Θ <ĞŶŶĞĚǇ͕ ͘ ;ϮϬϭϲͿ͘
<ŝůůŝŶŐ ƚŚĞ ŵĞƐƐĞŶŐĞƌ͗ ZĞŐŝŵĞ ƚǇƉĞ ĂƐ Ă ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚ
ŽĨ ũŽƵƌŶĂůŝƐƚ ŬŝůůŝŶŐ͕ ϭϵϵϮʹϮϬϬϴ͘ &ŽƌĞŝŐŶ WŽůŝĐǇ ŶĂůǇͲ
ƐŝƐ͕ ϭϰ;ϭͿ͕ Ϯϰʹϰϯ͘
͘ ;ϮϬϭϴ͕ ƵŐƵƐƚ ϵͿ͘ ĂƌƵĂŶĂ 'ĂůŝǌŝĂ ŵƵƌĚĞƌ͗ ŶĞͲ
ŵŝĞƐ ŬŝůůĞĚ DĂůƚĂ ũŽƵƌŶĂůŝƐƚ Ɛ͛ ĚŽŐƐ͘ ͘ ZĞƚƌŝĞǀĞĚ
ĨƌŽŵ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ďďĐ͘ĐŽŵͬŶĞǁƐͬǁŽƌůĚͲĞƵƌŽƉĞͲ
ϰϱϭϮϵϭϰϮ
Ğƚǌ͕ D͕͘ >ŝƐŽƐŬǇ͕ :͕͘ Θ ,ĞŶƌŝĐŚƐĞŶ͕ :͘ ;ϮϬϭϱͿ͘ ƵŝůĚŝŶŐ
ĚŝŐŝƚĂů ƐĂĨĞƚǇ ĨŽƌ ũŽƵƌŶĂůŝƐŵ͗  ƐƵƌǀĞǇ ŽĨ ƐĞůĞĐƚĞĚ ŝƐͲ
ƐƵĞƐ͘ WĂƌŝƐ͗ hE^K͘ ZĞƚƌŝĞǀĞĚ ĨƌŽŵŚƚƚƉƐ͗ͬͬƵŶĞƐĚŽĐ͘
ƵŶĞƐĐŽ͘ŽƌŐͬĂƌŬ͗ͬϰϴϮϮϯͬƉĨϬϬϬϬϮϯϮϯϱϴ
ũƆƌŶƐŬŽǀ͕ ͕͘ Θ &ƌĞǇƚĂŐ͕ ͘ ;ϮϬϭϲͿ͘ Ŷ ŽĨĨĞƌ ǇŽƵ ĐĂŶ͛ƚ
ƌĞĨƵƐĞ͗ DƵƌĚĞƌŝŶŐ ũŽƵƌŶĂůŝƐƚƐ ĂƐ ĂŶ ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ
ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ ŽĨ ĐŽƌƌƵƉƚ ĚĞĂůƐ͘ WƵďůŝĐ ŚŽŝĐĞ͕ ϭϲϳ;ϯͿ͕
ϮϮϭʹϮϰϯ͘
ŽůůĞŶ͕ <͘ ͘ ;ϭϵϵϮͿ͘ WŽůŝƚŝĐĂů ƌŝŐŚƚƐ ĂŶĚ ƉŽůŝƚŝĐĂů ůŝďĞƌƚŝĞƐ
ŝŶ ŶĂƚŝŽŶƐ͗ Ŷ ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ ŽĨ ƌŝŐŚƚƐ ŵĞĂƐƵƌĞƐ͕ ϭϵϱϬ ƚŽ
ϭϵϴϰ͘ /Ŷ d͘ ͘ :ĂďŝŶĞ Θ Z͘ W͘ ůĂƵĚĞ ;ĚƐ͘Ϳ͕ ,ƵŵĂŶ
ƌŝŐŚƚƐ ĂŶĚ ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ͗ 'ĞƚƚŝŶŐ ƚŚĞ ƌĞĐŽƌĚ ƐƚƌĂŝŐŚƚ ;ƉƉ͘
ϭϴϴʹϮϭϱͿ͘ WŚŝůĂĚĞůƉŚŝĂ͕ W͗ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŽĨ WĞŶŶƐǇůǀĂͲ
ŶŝĂ WƌĞƐƐ͘
ƌĂŵďŝůĂ͕ :͘ ͘ ;ϮϬϭϳͿ͘ &ŽƌĐĞĚ ƐŝůĞŶĐĞ͗ ĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚƐ ŽĨ
ũŽƵƌŶĂůŝƐƚ ŬŝůůŝŶŐƐ ŝŶDĞǆŝĐŽ Ɛ͛ ƐƚĂƚĞƐ͕ ϮϬϭϬʹϮϬϭϱ͘ :ŽƵƌͲ
ŶĂů ŽĨ /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ WŽůŝĐǇ͕ ϳ͕ ϮϵϳʹϯϮϲ͘
ůĂƌŬ͕ D͕͘ Θ 'ƌĞĐŚ͕ ͘ ;ϮϬϭϳͿ͘ :ŽƵƌŶĂůŝƐƚƐ ƵŶĚĞƌ ƉƌĞƐƐƵƌĞ͗
hŶǁĂƌƌĂŶƚĞĚ ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐĞ͕ ĨĞĂƌ ĂŶĚ ƐĞůĨͲĐĞŶƐŽƌƐŚŝƉ ŝŶ
ƵƌŽƉĞ͘ ^ƚƌĂƐďŽƵƌŐ͗ ŽƵŶĐŝů ŽĨ ƵƌŽƉĞ͘
ŽůůŝŶƐŽŶ͕ >͕͘ tŝůƐŽŶ͕ E͕͘ Θ dŚŽŵƐŽŶ͕ '͘ ;ϮϬϭϰͿ͘ sŝŽůĞŶƚ
ĚĞĂƚŚƐ ŽĨ ŵĞĚŝĂ ǁŽƌŬĞƌƐ ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ ǁŝƚŚ ĐŽŶĨůŝĐƚ ŝŶ
/ƌĂƋ͕ ϮϬϬϯʹϮϬϭϮ͘ WĞĞƌ:͕ Ϯ͕ ĞϯϵϬ͘ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘
ϳϳϭϳͬƉĞĞƌũ͘ϯϵϬ
ŽŵŵŝƚƚĞĞ ƚŽ WƌŽƚĞĐƚ :ŽƵƌŶĂůŝƐƚƐ͘ ;ϮϬϭϵĂͿ͘ 'ĞƚƚŝŶŐ
ĂǁĂǇ ǁŝƚŚ ŵƵƌĚĞƌ͘ ŽŵŵŝƚƚĞĞ ƚŽ WƌŽƚĞĐƚ :ŽƵƌŶĂůͲ
ŝƐƚƐ͘ ZĞƚƌŝĞǀĞĚ ĨƌŽŵ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĐƉũ͘ŽƌŐͬƌĞƉŽƌƚƐͬϮϬϭϵͬ
ϭϬͬŐĞƚƚŝŶŐͲĂǁĂǇͲǁŝƚŚͲŵƵƌĚĞƌͲŬŝůůĞĚͲũƵƐƚŝĐĞ͘ƉŚƉ
ŽŵŵŝƚƚĞĞ ƚŽ WƌŽƚĞĐƚ :ŽƵƌŶĂůŝƐƚƐ͘ ;ϮϬϭϵďͿ͘ DĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ͘
ŽŵŵŝƚƚĞĞ ƚŽ WƌŽƚĞĐƚ :ŽƵƌŶĂůŝƐƚƐ͘ ZĞƚƌŝĞǀĞĚ ĨƌŽŵ
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĐƉũ͘ŽƌŐͬĚĂƚĂͬŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ
ŽƚƚůĞ͕ ^͕͘ ^ĂŵďƌŽŽŬ͕ Z͕͘ Θ DŽƐĚĞůů͕ E͘ ;ϮϬϭϲͿ͘ ZĞƉŽƌƚŝŶŐ
ĚĂŶŐĞƌŽƵƐůǇ ũŽƵƌŶĂůŝƐƚ ŬŝůůŝŶŐƐ͕ ŝŶƚŝŵŝĚĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ƐĞĐƵͲ
ƌŝƚǇ͘ >ŽŶĚŽŶ͗ WĂůŐƌĂǀĞ DĂĐŵŝůůĂŶ͘
ĚĞů sŝĐĂƌŝŽ͕ D͕͘ ĞƐƐŝ ͕͘ ŽůůŽ &͘ ͕ WĞƚƌŽŶŝ &͘ ͕ ^ĐĂůĂ ͕͘ ĂůͲ
ĚĂƌĞůůŝ '͕͘ ͘ ͘ ͘ YƵĂƚƚƌŽĐŝŽĐĐŚŝ͕ t͘ ;ϮϬϭϲͿ͘ dŚĞ ƐƉƌĞĂĚͲ
ŝŶŐ ŽĨ ŵŝƐŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ŽŶůŝŶĞ͘ WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ ŽĨ ƚŚĞ EĂͲ
ƚŝŽŶĂů ĐĂĚĞŵǇ ŽĨ ^ĐŝĞŶĐĞƐ͕ ϭϭϯ;ϯͿ͕ ϱϱϰʹϱϱϵ͘
ƵĞĐŬ͕ :͕͘ 'ƵǌŵĂŶ͕ D͕͘ Θ sĞƌƐƚĂƉƉĞŶ͕ ͘ ;ϮϬϬϭͿ͘ DŝĐƌŽͲ
ƚŚĞƐĂƵƌŝ͗  ƚŽŽů ĨŽƌ ĚŽĐƵŵĞŶƚŝŶŐ ŚƵŵĂŶ ƌŝŐŚƚƐ ǀŝŽͲ
ůĂƚŝŽŶƐ͘ sĞƌƐŽŝǆ͗ ,hZ/K^͘ ZĞƚƌŝĞǀĞĚ ĨƌŽŵ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬ
ǁǁǁ͘ŚƵƌŝĚŽĐƐ͘ŽƌŐͬƌĞƐŽƵƌĐĞͬŵŝĐƌŽͲƚŚĞƐĂƵƌŝ
ƵƌŽƉĞĂŶ WĂƌůŝĂŵĞŶƚ͘ ;ϮϬϭϵͿ͘ ƵƚŽŵĂƚĞĚ ƚĂĐŬůŝŶŐ ŽĨ
ĚŝƐŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘ ƌƵƐƐĞůƐ͗ ƵƌŽƉĞĂŶ WĂƌůŝĂŵĞŶƚ͘ ZĞͲ
ƚƌŝĞǀĞĚ ĨƌŽŵ ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞƵƌŽƉĂƌů͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬ
ZĞŐĂƚĂͬĞƚƵĚĞƐͬ^dhͬϮϬϭϵͬϲϮϰϮϳϴͬWZ^ͺ
^dh;ϮϬϭϵͿϲϮϰϮϳϴͺE͘ƉĚĨ
&ĞƌƌĞŝƌĂ͕ ͘ D͕͘ Θ ^ĞƌƉĂ͕ ^͘ ;ϮϬϭϳͿ͘ ŚĂůůĞŶŐĞƐ ŝŶ ƚŚĞ
ƚĞĂĐŚŝŶŐ ŽĨ ƐŽĐŝŽůŽŐǇ ŝŶ ŚŝŐŚĞƌ ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͗ ŽŶƚƌŝďƵͲ
ƚŝŽŶƐ ƚŽ Ă ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͘ ^ŽĐŝĞƚŝĞƐ͕ ϳ;ϰͿ͕ ϭʹϭϭ͘
&ĞƌƌĞŝƌĂ͕ ͘ D͕͘ Θ ^ĞƌƉĂ͕ ^͘ ;ϮϬϭϵͿ͘ DŝĐƌŽ͕ ŵĞƐŽ ĂŶĚ
ŵĂĐƌŽ ůĞǀĞůƐ ŽĨ ƐŽĐŝĂů ĂŶĂůǇƐŝƐ͘ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů :ŽƵƌŶĂů
ŽĨ ^ŽĐŝĂů ^ĐŝĞŶĐĞ ^ƚƵĚŝĞƐ͕ ϳ;ϯͿ͕ ϭϮϬʹϭϮϰ͘
&ĞƌƌŝĞƌ͕ D͘ ;ϮϬϭϴͿ͘ ƚƚĂĐŬƐ ĂŶĚ ŚĂƌĂƐƐŵĞŶƚ͘ dŚĞ ŝŵƉĂĐƚ
ŽŶ ĨĞŵĂůĞ ũŽƵƌŶĂůŝƐƚƐ ĂŶĚ ƚŚĞŝƌ ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ͘ tĂƐŚŝŶŐͲ
ƚŽŶ͕ ͗ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů tŽŵĞŶ Ɛ͛ DĞĚŝĂ &ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ͘
ZĞƚƌŝĞǀĞĚ ĨƌŽŵ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝǁŵĨ͘ŽƌŐͬǁƉͲĐŽŶƚĞŶƚͬ
ƵƉůŽĂĚƐͬϮϬϭϴͬϬϵͬƚƚĂĐŬƐͲĂŶĚͲ,ĂƌĂƐƐŵĞŶƚ͘ƉĚĨ
'ĂƐƚĞĂǌŽƌŽ͕ ͕͘ 'ſŵĞǌ͕ D͕͘ Θ 'ĂƌĐşĂ͕ D͘ ;ϮϬϭϵͿ͘ hŶĂ
ƌĞŐŝſŶ ĐŽŶ ĐůĂƌŽƐĐƵƌŽƐ͗ /ŶĨŽƌŵĞ ƐŽŵďƌĂ ƐŽďƌĞ Ğů
ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽ ĚĞů K^ ϭϲ͘ϭϬ͘ϭ ĞŶ ϴ ƉĂşƐĞƐ ĚĞ >
΀ ƌĞŐŝŽŶ ƐƉůŝƚ ďĞƚǁĞĞŶ ůŝŐŚƚ ĂŶĚ ƐŚĂĚŽǁƐ͗ ^ŚĂĚŽǁ
ƌĞƉŽƌƚ ŽŶ ƚŚĞ ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ ŽĨ ƚŚĞ ^' ϭϲ͘ϭϬ͘ϭ
ŝŶ ϴ > ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ΁͘ ZĞƚƌŝĞǀĞĚ ĨƌŽŵ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘
ǀŽĐĞƐĚĞůƐƵƌƵŶŝĚĂƐ͘ŽƌŐͬǁƉͲĐŽŶƚĞŶƚͬƵƉůŽĂĚƐͬϮϬϭϵͬ
Ϭϵͬ/ŶĨŽƌŵĞͲϭϲ͘ϭϬ͘ϭͲϭ͘ƉĚĨ
'ŝĚĚĞŶƐ͕ ͘ ;ϮϬϬϵͿ͘ ^ŽĐŝŽůŽŐǇ ;ϲƚŚ ĞĚ͘Ϳ͘ ĂŵďƌŝĚŐĞ͗ WŽůŝƚǇ
WƌĞƐƐ͘
'ůŽďĂů ŝƐŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ /ŶĚĞǆ͘ ;ϮϬϭϵͿ͘ 'ůŽďĂů ŝƐŝŶĨŽƌŵĂͲ
ƚŝŽŶ /ŶĚĞǆ͘ 'ůŽďĂů ŝƐŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ /ŶĚĞǆ͘ ZĞƚƌŝĞǀĞĚ
ĨƌŽŵ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŝƐŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶŝŶĚĞǆ͘ŽƌŐ
'ŽŚĚĞƐ͕ ͘ Z͕͘ Θ ĂƌĞǇ͕ ^͘ ͘ ;ϮϬϭϳͿ͘ ĂŶĂƌŝĞƐ ŝŶ Ă ĐŽĂůͲ
ŵŝŶĞ͍ tŚĂƚ ƚŚĞ ŬŝůůŝŶŐƐ ŽĨ ũŽƵƌŶĂůŝƐƚƐ ƚĞůů ƵƐ ĂďŽƵƚ
ĨƵƚƵƌĞ ƌĞƉƌĞƐƐŝŽŶ͘ :ŽƵƌŶĂů ŽĨ WĞĂĐĞ ZĞƐĞĂƌĐŚ͕ ϱϰ;ϮͿ͕
ϭϱϳʹϭϳϰ͘
'ƌƵďĞƌ͕ d͘ Z͘ ;ϭϵϵϯͿ͘  ƚƌĂŶƐůĂƚŝŽŶ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ƚŽ ƉŽƌƚĂďůĞ
ŽŶƚŽůŽŐŝĞƐ͘ <ŶŽǁůĞĚŐĞ ĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ͕ ϱ;ϮͿ͕ ϭϵϵʹϮϮϬ͘
,ĂƌƌŝƐŽŶ͕ :͕͘ Θ WƵŬĂůůƵƐ͕ ^͘ ;ϮϬϭϴͿ͘ dŚĞ ƉŽůŝƚŝĐƐ ŽĨ ŝŵͲ
ƉƵŶŝƚǇ͗  ƐƚƵĚǇ ŽĨ ũŽƵƌŶĂůŝƐƚƐ͛ ĞǆƉĞƌŝĞŶƚŝĂů ĂĐĐŽƵŶƚƐ
ŽĨ ŝŵƉƵŶŝƚǇ ŝŶ ƵůŐĂƌŝĂ͕ ĞŵŽĐƌĂƚŝĐ ZĞƉƵďůŝĐ ŽĨ
ŽŶŐŽ͕ /ŶĚŝĂ͕ DĞǆŝĐŽ ĂŶĚ WĂŬŝƐƚĂŶ͘ :ŽƵƌŶĂůŝƐŵ͘ ĚͲ
ǀĂŶĐĞ ŽŶůŝŶĞ ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ͘ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϳϳͬ
ϭϰϲϰϴϴϰϵϭϴϳϳϴϮϰϴ
,ŽƌƐůĞǇ͕ t͘ ;ϮϬϭϭͿ͘ dŚĞ ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞ ŽŶ ŝŵƉƵŶŝƚǇ ĂŶĚ ƚŚĞ
ƌƵůĞ ŽĨ ůĂǁ͘ >ŽŶĚŽŶ ĂŶĚ ^ŚĞĨĨŝĞůĚ͗ ŝƚǇ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ
>ŽŶĚŽŶ ĂŶĚ ĞŶƚƌĞ ĨŽƌ &ƌĞĞĚŽŵ ŽĨ ƚŚĞ DĞĚŝĂ͕
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŽĨ ^ŚĞĨĨŝĞůĚ͘ ZĞƚƌŝĞǀĞĚ ĨƌŽŵ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘
ĐŝƚǇ͘ĂĐ͘ƵŬͬͺͺĚĂƚĂͬĂƐƐĞƚƐͬƉĚĨͺĨŝůĞͬϬϬϭϳͬϭϬϲϰϮϰͬ>::Ͳ
/ŵƉƵŶŝƚǇͲZĞƉŽƌƚ͘ƉĚĨ
,ŽƌƐůĞǇ͕ t͕͘ Θ ,ĂƌƌŝƐŽŶ͕ :͘ ;ϮϬϭϯͿ͘ ĞŶƐŽƌƐŚŝƉ ďǇ ďƵůůĞƚ͘
ƌŝƚŝƐŚ :ŽƵƌŶĂůŝƐŵ ZĞǀŝĞǁ͕ Ϯϰ;ϭͿ͕ ϯϵʹϰϲ͘
,ŽƵƐĞ ŽĨ ŽŵŵŽŶƐ͘ ;ϮϬϭϴͿ͘ ŝƐŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ͚ĨĂŬĞ
ŶĞǁƐ͛͗ /ŶƚĞƌŝŵ ƌĞƉŽƌƚ͘ >ŽŶĚŽŶ͗ ,ŽƵƐĞ ŽĨ ŽŵŵŽŶƐ͘
ZĞƚƌŝĞǀĞĚ ĨƌŽŵ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚ͘ƵŬͬ
ƉĂͬĐŵϮϬϭϳϭϵͬĐŵƐĞůĞĐƚͬĐŵĐƵŵĞĚƐͬϯϲϯͬϯϲϯ͘ƉĚĨ
,ƵŵĂŶ ZŝŐŚƚƐ ŽƵŶĐŝů͘ ;ϮϬϭϴͿ͘ dŚĞ ƐĂĨĞƚǇ ŽĨ ũŽƵƌŶĂůŝƐƚƐ
;ZĞƐŽůƵƚŝŽŶ ͬ,Zͬϯϵͬ>͘ϳͿ͘ 'ĞŶĞǀĂ͗ ,ƵŵĂŶ ZŝŐŚƚƐ
ŽƵŶĐŝů͘ ZĞƚƌŝĞǀĞĚ ĨƌŽŵ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬƵŶĚŽĐƐ͘ŽƌŐͬĞŶͬͬ
DĞĚŝĂ ĂŶĚ ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͕ ϮϬϮϬ͕ sŽůƵŵĞ ϴ͕ /ƐƐƵĞ ϭ͕ WĂŐĞƐ ϴϵʹϭϬϬ ϵϴ
,Zͬϯϵͬ>͘ϳ
/&y͘ ;ϮϬϭϭͿ͘ :ŽƵƌŶĂůŝƐƚƐ ŬŝůůĞĚ ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ ƌĞƐĞĂƌĐŚ
ƉƌŽũĞĐƚ͘ dŽƌŽŶƚŽ͗ /&y͘ ZĞƚƌŝĞǀĞĚ ĨƌŽŵ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬŝĨĞǆ͘
ŽƌŐͬŝŵĂŐĞƐͬĐĂŵƉĂŝŐŶƐͬϮϬϭϮͬϬϭͬϬϰͬũŽƵƌŶĂůŝƐƚƐ
ŬŝůůĞĚƌĞƐĞĂƌĐŚĨŝŶĂůĚĞĐϮϬϭϭ͘ƉĚĨ
/&y͘ ;ϮϬϭϱͿ͘ ƌĞĂŬŝŶŐ ŝƚ ĚŽǁŶ͗ hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ
ƚŚĞ hE^K ŝƌĞĐƚŽƌ 'ĞŶĞƌĂů Ɛ͛ ƌĞƉŽƌƚ ŽŶ ƚŚĞ
ƐĂĨĞƚǇ ŽĨ ũŽƵƌŶĂůŝƐƚƐ ĂŶĚ ƚŚĞ ŝƐƐƵĞ ŽĨ ŝŵƉƵŶŝƚǇ͘
dŽƌŽŶƚŽ͗ /&y͘ ZĞƚƌŝĞǀĞĚ ĨƌŽŵ ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝĨĞǆ͘ŽƌŐͬ
ϮϬϭϱͬϬϵͬϮϵͬďƌĞĂŬŝŶŐͺŝƚͺĚŽǁŶͺĚŐͺŝŶĨŽŐƌĂƉŚŝĐͺ
ϯϬƐĞƉƚϮϬϭϱͺĞŶ͘ƉĚĨ
:ŽƵƌŶĂůŝƐŵ dƌƵƐƚ /ŶŝƚŝĂƚŝǀĞ͘ ;ϮϬϭϴͿ͘ Z^& ĂŶĚ ŝƚƐ ƉĂƌƚŶĞƌƐ
ƵŶǀĞŝů ƚŚĞ :ŽƵƌŶĂůŝƐŵ dƌƵƐƚ /ŶŝƚŝĂƚŝǀĞ ƚŽ ĐŽŵďĂƚ
ĚŝƐŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘ ZĞƉŽƌƚĞƌƐ tŝƚŚŽƵƚ ŽƌĚĞƌƐ͘ ZĞͲ
ƚƌŝĞǀĞĚ ĨƌŽŵ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬƌƐĨ͘ŽƌŐͬĞŶͬŶĞǁƐͬƌƐĨͲĂŶĚͲŝƚƐͲ
ƉĂƌƚŶĞƌƐͲƵŶǀĞŝůͲũŽƵƌŶĂůŝƐŵͲƚƌƵƐƚͲŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞͲĐŽŵďĂƚͲ
ĚŝƐŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ
<ŝŵ͕ :͕͘ dĂďŝďŝĂŶ͕ ͕͘ KŚ͕ ͕͘ ^ĐŚƂůŬŽƉĨ͕ ͕͘ Θ 'ŽŵĞǌͲ
ZŽĚƌŝŐƵĞǌ͕ D͘ ;ϮϬϭϴͿ͘ >ĞǀĞƌĂŐŝŶŐ ƚŚĞ ĐƌŽǁĚ ƚŽ ĚĞͲ
ƚĞĐƚ ĂŶĚ ƌĞĚƵĐĞ ƚŚĞ ƐƉƌĞĂĚ ŽĨ ĨĂŬĞ ŶĞǁƐ ĂŶĚ ŵŝƐͲ
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘ /Ŷ z͘ ŚĂŶŐ͕ z͘ ͕ ͘ ŚĂŝ͕ z͘ >ŝƵ͕ Θ z͘
DĂĂƌĞŬ ;ĚƐ͘Ϳ͕ WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ ŽĨ ƚŚĞ ůĞǀĞŶƚŚ D /ŶƚĞƌͲ
ŶĂƚŝŽŶĂů ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ ŽŶ ǁĞď ƐĞĂƌĐŚ ĂŶĚ ĚĂƚĂ ŵŝŶŝŶŐ
;ƉƉ͘ ϯϮϰʹϯϯϮͿ͘ >ŽƐ ŶŐĞůĞƐ͕ ͗ D ĂŶĚ t^D͘
>ĂŶĚŵĂŶ͕ d͘ ͕ Θ ĂƌǀĂůŚŽ͕ ͘ ;ϮϬϭϬͿ͘ DĞĂƐƵƌŝŶŐ ŚƵŵĂŶ
ƌŝŐŚƚƐ ;ϭƐƚ ĞĚ͘Ϳ͘ EĞǁ zŽƌŬ͕ Ez͗ ZŽƵƚůĞĚŐĞ͘
DĂǇŶĂƌĚ͕ ͕͘ &ƵŶŬ͕ ͕͘ Θ >ĞƉŽƌŝ͕ ͘ ;ϮϬϭϳͿ͘ dŽǁĂƌĚƐ
ĂŶ ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ĨŽƌ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ĂŶĚ ŝŶƚĞƌůŝŶŬŝŶŐ
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ĐŽͲĐƌĞĂƚŝŽŶ ŝŶ ƵƌŽƉĞĂŶ ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘ WĂƉĞƌ
ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ Ăƚ ^t ϮϬϭϳ tŽƌŬƐŚŽƉ ŽŶ ^ĐŝĞŶƚŽŵĞƚͲ
ƌŝĐƐ͕ WŽƌƚŽƌŽǌ͕ ^ůŽǀĞŶŝĂ͘
DĂǇŶĂƌĚ͕ ͕͘ ZŽďĞƌƚƐ͕ /͕͘ 'ƌĞĞŶǁŽŽĚ͕ D͘ ͕͘ ZŽƵƚ͕ ͕͘ Θ
ŽŶƚĐŚĞǀĂ͕ <͘ ;ϮϬϭϳͿ͘  ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ ĨŽƌ ƌĞĂůͲƚŝŵĞ ƐĞͲ
ŵĂŶƚŝĐ ƐŽĐŝĂů ŵĞĚŝĂ ĂŶĂůǇƐŝƐ͘ :ŽƵƌŶĂů ŽĨ tĞď ^ĞŵĂŶͲ
ƚŝĐƐ͕ ϰϰ͕ ϳϱʹϴϴ͘
DĞĚŝĂ ŝĂƐ &ĂĐƚ ŚĞĐŬ͘ ;ϮϬϭϵͿ͘ DĞĚŝĂ ŝĂƐͬ&ĂĐƚ ŚĞĐŬ͘
DĞĚŝĂ ŝĂƐ &ĂĐƚ ŚĞĐŬ͘ ZĞƚƌŝĞǀĞĚ ĨƌŽŵ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬ
ŵĞĚŝĂďŝĂƐĨĂĐƚĐŚĞĐŬ͘ĐŽŵ
KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ ĨŽƌ ^ĞĐƵƌŝƚǇ ĂŶĚ ŽͲKƉĞƌĂƚŝŽŶ ŝŶ ƵƌŽƉĞ͘
;ϮϬϭϮͿ͘ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ ĨŽƌ ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ ĨƌĞĞͲ
ĚŽŵ ŽĨ ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ͗ :ŽŝŶƚ ĚĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ ŽŶ ĐƌŝŵĞƐ
ĂŐĂŝŶƐƚ ĨƌĞĞĚŽŵ ŽĨ ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ͘ WĂƌŝƐ ĂŶĚ dƵŶŝƐ͗ hE͕
KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ ĨŽƌ ^ĞĐƵƌŝƚǇ ĂŶĚ ŽͲŽƉĞƌĂƚŝŽŶ ŝŶ ƵͲ
ƌŽƉĞ͕ KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ ŽĨ ŵĞƌŝĐĂŶ ^ƚĂƚĞƐ͕ ĂŶĚ ĨƌŝĐĂŶ
ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ ŽŶ ,ƵŵĂŶ ĂŶĚ WĞŽƉůĞƐ͛ ZŝŐŚƚ͘ ZĞͲ
ƚƌŝĞǀĞĚ ĨƌŽŵ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŽƐĐĞ͘ŽƌŐͬƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞͲ
ŽŶͲĨƌĞĞĚŽŵͲŽĨͲŵĞĚŝĂͬϵϭϱϵϱ͍ĚŽǁŶůŽĂĚA䄁騁?ƵĞ
WĂƌŵĂƌ͕ ^͘ ;ϮϬϭϰͿ͘ dŚĞ ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ ĂŶĚ ƐĂĨĞƚǇ ŽĨ ũŽƵƌŶĂůͲ
ŝƐƚƐ͗  ƌĞǀŝĞǁ ŽĨ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ĂŶĚ ƌĞŐŝŽŶĂů ŚƵŵĂŶ
ƌŝŐŚƚƐ ůĂǁ͘ ^ƚƌĂƐďŽƵƌŐ͗ ƵƌŽƉĞĂŶ ŽƵƌƚ ŽĨ ,ƵŵĂŶ
ZŝŐŚƚƐ͘
WŽƐƚŵĂ͕ D͕͘ /ůŝĞǀƐŬŝ͕ &͘ ͕ Θ sŽƐƐĞŶ͕ W͘ ;ϮϬϭϴͿ͘ ^ĞŵǀĂůͲ
ϮϬϭϴ ƚĂƐŬ ϱ͗ ŽƵŶƚŝŶŐ ĞǀĞŶƚƐ ĂŶĚ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ ŝŶ ƚŚĞ
ůŽŶŐ ƚĂŝů͘ /Ŷ D͘ ƉŝĚŝĂŶĂŬŝ͕ ^͘ D͘ DŽŚĂŵŵĂĚ͕ :͘ DĂǇ͕
͘ ^ŚƵƚŽǀĂ͕ ^͘ ĞƚŚĂƌĚ͕ Θ D͘ ĂƌƉƵĂƚ ;ĚƐ͘Ϳ͕ WƌŽĐĞĞĚͲ
ŝŶŐƐ ŽĨ ƚŚĞ ϭϮƚŚ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů tŽƌŬƐŚŽƉ ŽŶ ^ĞŵĂŶƚŝĐ
ǀĂůƵĂƚŝŽŶ ;ƉƉ͘ ϳϬʹϴϬͿ͘ EĞǁKƌůĞĂŶƐ͕ >͗ ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ
ĨŽƌ ŽŵƉƵƚĂƚŝŽŶĂů >ŝŶŐƵŝƐƚŝĐƐ͘
WƂǇŚƚćƌŝ͕ Z͘ ;ϮϬϭϲͿ͘ dŚĞ ;ƵŶͿƐĂĨĞ ƉƌĂĐƚŝĐĞ ŽĨ ũŽƵƌŶĂůŝƐŵ͗
Ŷ ĂŶĂůǇƐŝƐ ďĂƐĞĚ ŽŶ hE^K Ɛ͛ ũŽƵƌŶĂůŝƐƚƐ͛ ƐĂĨĞƚǇ ŝŶͲ
ĚŝĐĂƚŽƌƐ ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ͘ /Ŷ h͘ ĂƌůƐƐŽŶ ;Ě͘Ϳ͕ &ƌĞĞĚŽŵ
ŽĨ ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ ĂŶĚ ŵĞĚŝĂ ŝŶ ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ͗ ^ƚƵĚŝĞƐ ĂŶĚ
ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶƐ ŝŶ ƚŚĞ ĚŝŐŝƚĂů ĂŐĞ ;ƉƉ͘ ϭϳϱʹϭϴϮͿ͘ 'ŽƚŚĞŶͲ
ďƵƌŐ͗ EŽƌĚŝĐŽŵ͘
ZĞƉŽƌƚĞƌƐ tŝƚŚŽƵƚ ŽƌĚĞƌƐ͘ ;ϮϬϭϴͿ͘ KŶůŝŶĞ ŚĂƌĂƐƐͲ
ŵĞŶƚ ŽĨ ũŽƵƌŶĂůŝƐƚƐ͗ ƚƚĂĐŬ ŽĨ ƚŚĞ ƚƌŽůůƐ͘ WĂƌŝƐ͗
ZĞƉŽƌƚĞƌƐ tŝƚŚŽƵƚ ŽƌĚĞƌƐ͘ ZĞƚƌŝĞǀĞĚ ĨƌŽŵ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬ
ƌƐĨ͘ ŽƌŐͬƐŝƚĞƐͬĚĞĨĂƵůƚͬĨŝůĞƐͬƌƐĨͺƌĞƉŽƌƚͺŽŶͺŽŶůŝŶĞͺ
ŚĂƌĂƐƐŵĞŶƚ͘ƉĚĨ
ZĞƉŽƌƚĞƌƐ tŝƚŚŽƵƚ ŽƌĚĞƌƐ͘ ;ϮϬϭϵͿ͘ :ƵƐƚŝĐĞ ĚĞůĂǇĞĚ͗
dŚĞ ĂƐƐĂƐƐŝŶĂƚŝŽŶ ŽĨ ĂƉŚŶĞ ĂƌƵĂŶĂ 'ĂůŝǌŝĂ ĂŶĚ
DĂůƚĂ͛Ɛ ĚĞƚĞƌŝŽƌĂƚŝŶŐ ƉƌĞƐƐ ĨƌĞĞĚŽŵ ĐůŝŵĂƚĞ͘ WĂƌŝƐ͗
ZĞƉŽƌƚĞƌƐ tŝƚŚŽƵƚ ŽƌĚĞƌƐ͘ ZĞƚƌŝĞǀĞĚ ĨƌŽŵ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬ
ƌƐĨ͘ŽƌŐͬƐŝƚĞƐͬĚĞĨĂƵůƚͬĨŝůĞƐͬƌĂƉƉŽƌƚͺϮϬϭϵͺǀϰ͘ƉĚĨ
ZŝĚĚŝĐŬ͕ >͕͘ dŚŽŵƐŽŶ͕ '͕͘ tŝůƐŽŶ͕ E͕͘ Θ WƵƌĚŝĞ͕ '͘ ;ϮϬϬϴͿ͘
<ŝůůŝŶŐ ƚŚĞ ĐĂŶĂƌǇ͗ dŚĞ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ĞƉŝĚĞŵŝŽůŽŐǇ ŽĨ
ƚŚĞ ŚŽŵŝĐŝĚĞ ŽĨ ŵĞĚŝĂ ǁŽƌŬĞƌƐ͘ :ŽƵƌŶĂů ŽĨ ƉŝĚĞŵŝŽůͲ
ŽŐǇ ĂŶĚ ŽŵŵƵŶŝƚǇ ,ĞĂůƚŚ͕ ϲϮ;ϴͿ͕ ϲϴϮʹϲϴϴ͘
ZŝƚǌĞƌ͕ '͘ ;ϮϬϭϭͿ͘ ^ŽĐŝŽůŽŐŝĐĂů ƚŚĞŽƌǇ ;ϴƚŚ ĞĚ͘Ϳ͘ EĞǁ zŽƌŬ͕
Ez͗ DĐ'ƌĂǁͲ,ŝůů͘
^ĂƌŝŬĂŬŝƐ͕ <͕͘ 'ĞƌŚĂƌĚƵƐ͕ ͕͘ <ŽƌďŝĞů͕ /͕͘ DŝůůƐ͕ ͕͘ <ƵĚůĞƌ͕ >͕͘
DĂƌĐŚů͕ W͘ ^͕͘ ͘ ͘ ͘ dƌƂƐĐŚ͕ ^͘ ;ϮϬϭϳͿ͘ <ŝůůŝŶŐƐ ŽĨ ũŽƵƌŶĂůͲ
ŝƐƚƐ ǁŽƌůĚǁŝĚĞ͗ dŚĞ ĨƵůů ĐŽƐƚ ŽĨ Ă ĨƌĞĞ ƉƌĞƐƐ͘ sŝĞŶŶĂ͗
DĞĚŝĂ 'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ ĂŶĚ /ŶĚƵƐƚƌŝĞƐ ZĞƐĞĂƌĐŚ >Ăď͘ ZĞͲ
ƚƌŝĞǀĞĚ ĨƌŽŵ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬŵĞĚŝĂŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͘ƵŶŝǀŝĞ͘ĂĐ͘Ăƚͬ
ĨŝůĞĂĚŵŝŶͬƵƐĞƌͺƵƉůŽĂĚͬƉͺŵĞĚŝĂŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞͬW&ͬ
<ŝůůŝŶŐƐKĨ:ŽƵƌŶĂůŝƐƚƐ͘ƉĚĨ
^ƵůůŝǀĂŶ͕ ͘ ;ϮϬϭϴͿ͘ :ĂŶ Ɛ͛ ĂŶĚ ĂƉŚŶĞ Ɛ͛ ůĂǁƐ͗ ,Žǁ ƚŽ
ƐƚŽƉ ƚŚĞ ŵƵƌĚĞƌ ŽĨ ũŽƵƌŶĂůŝƐƚƐ͘ KƌŐĂŶŝǌĞĚ ƌŝŵĞ
ĂŶĚ ŽƌƌƵƉƚŝŽŶ ZĞƉŽƌƚŝŶŐ WƌŽũĞĐƚ͘ ZĞƚƌŝĞǀĞĚ ĨƌŽŵ
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŽĐĐƌƉ͘ŽƌŐͬĞŶͬϲϮͲƉƌĞƐƐͲƌĞůĞĂƐĞƐͬϳϳϳϵͲ
ũĂŶͲƐͲĂŶĚͲĚĂƉŚŶĞͲƐͲůĂǁƐͲŚŽǁͲƚŽͲƐƚŽƉͲƚŚĞͲŵƵƌĚĞƌͲ
ŽĨͲũŽƵƌŶĂůŝƐƚƐ
dĂďĂĐŬ͕ E͕͘ Θ ŽƵƉůĂŶĚ͕ Z͘ ;ϮϬϬϲͿ͘ ^ĞĐƵƌŝƚǇ ŽĨ ũŽƵƌŶĂůŝƐƚƐ͗
DĂŬŝŶŐ ƚŚĞ ĐĂƐĞ ĨŽƌ ŵŽĚĞůůŝŶŐ ĂƌŵĞĚ ǀŝŽůĞŶĐĞ ĂƐ Ă
ŵĞĂŶƐ ƚŽ ƉƌŽŵŽƚĞ ŚƵŵĂŶ ƐĞĐƵƌŝƚǇ͘ /Ŷ :͘ ŽƌƌŝĞ Θ s͘
DĂƌƚŝŶ ZĂŶĚŝŶ ;ĚƐ͘Ϳ͕ dŚŝŶŬŝŶŐ ŽƵƚƐŝĚĞ ƚŚĞ ďŽǆ ŝŶŵƵůͲ
ƚŝůĂƚĞƌĂů ĚŝƐĂƌŵĂŵĞŶƚ ĂŶĚ ĂƌŵƐ ĐŽŶƚƌŽů ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐ
;ƉƉ͘ ϭϵϭʹϮϬϲͿ͘ 'ĞŶĞǀĂ͗ hŶŝƚĞĚ EĂƚŝŽŶƐ /ŶƐƚŝƚƵƚĞ
ĨŽƌ ŝƐĂƌŵĂŵĞŶƚ ZĞƐĞĂƌĐŚ͘ ZĞƚƌŝĞǀĞĚ ĨƌŽŵ ŚƚƚƉ͗ͬͬ
ǁǁǁ͘ƵŶŝĚŝƌ͘ŽƌŐͬĨŝůĞƐͬƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐͬƉĚĨƐͬƚŚŝŶŬŝŶŐͲ
ŽƵƚƐŝĚĞͲƚŚĞͲďŽǆͲŝŶͲŵƵůƚŝůĂƚĞƌĂůͲĚŝƐĂƌŵĂŵĞŶƚͲĂŶĚͲ
ĂƌŵƐͲĐŽŶƚƌŽůͲŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐͲϯϮϵ͘ƉĚĨ
dŽƌƐŶĞƌ͕ ^͘ ;ϮϬϭϳͿ͘ DĞĂƐƵƌŝŶŐ ũŽƵƌŶĂůŝƐŵ ƐĂĨĞƚǇ͗
DĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘ /Ŷ h͘ ĂƌůƐƐŽŶ Θ Z͘
WƂǇŚƚćƌŝ ;ĚƐ͘Ϳ͕ dŚĞ ĂƐƐĂƵůƚ ŽŶ ũŽƵƌŶĂůŝƐŵ͗ ƵŝůĚŝŶŐ
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ƚŽ ƉƌŽƚĞĐƚ ĨƌĞĞĚŽŵ ŽĨ ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ ;ƉƉ͘
ϭϮϵʹϭϯϴͿ͘ 'ŽƚŚĞŶďƵƌŐ͗ EŽƌĚŝĐŽŵ͘ ZĞƚƌŝĞǀĞĚ ĨƌŽŵ
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƵŶĞƐĐŽ͘ƐĞͬǁƉͲĐŽŶƚĞŶƚͬƵƉůŽĂĚƐͬϮϬϭϳͬ
ϬϰͬdŚĞͲƐƐĂƵůƚͲŽŶͲ:ŽƵƌŶĂůŝƐŵ͘ƉĚĨ
dŽƌƐŶĞƌ͕ ^͘ ;ϮϬϭϵͿ͘ WƌŽĨŝůŝŶŐ ƚŚĞ Đŝǀŝů ĚŝŵŝŶŝƐŚŵĞŶƚ ŽĨ ũŽƵƌͲ
ŶĂůŝƐŵ͗  ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ ĨŽƌ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ
ƚŚĞ ĐĂƵƐĞƐ ĂŶĚ ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƚŝŽŶƐ ŽĨ ƌŝƐŬ ƚŽ ũŽƵƌŶĂůŝƐŵ
;hŶƉƵďůŝƐŚĞĚ ŽĐƚŽƌĂů ĚŝƐƐĞƌƚĂƚŝŽŶͿ͘ ^ŚĞĨĨŝĞůĚ hŶŝͲ
ǀĞƌƐŝƚǇ͕ ^ŚĞĨĨŝĞůĚ͕ h<͘
dƵĐŬĞƌ͕ :͘ ͕͘ 'ƵĞƐƐ͕ ͕͘ ĂƌďĞƌĄ͕ W͘ ͕ sĂĐĐĂƌŝ͕ ͕͘ ^ŝĞŐĞů͕ ͕͘
DĞĚŝĂ ĂŶĚ ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͕ ϮϬϮϬ͕ sŽůƵŵĞ ϴ͕ /ƐƐƵĞ ϭ͕ WĂŐĞƐ ϴϵʹϭϬϬ ϵϵ
^ĂŶŽǀŝĐŚ͕ ^͕͘ ͘ ͘ ͘ EǇŚĂŶ͕ ͘ ;ϮϬϭϴͿ͘ ^ŽĐŝĂů ŵĞĚŝĂ͕ ƉŽͲ
ůŝƚŝĐĂů ƉŽůĂƌŝǌĂƚŝŽŶ͕ ĂŶĚ ƉŽůŝƚŝĐĂů ĚŝƐŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͗  ƌĞͲ
ǀŝĞǁ ŽĨ ƚŚĞ ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͘ ŵƐƚĞƌĚĂŵ͗ ůƐĞǀŝĞƌ͘
hE^K͘ ;ϮϬϭϱͿ͘ ƉƉůǇŝŶŐ hE^K͛Ɛ ũŽƵƌŶĂůŝƐƚƐ͛
ƐĂĨĞƚǇ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ ;:^/ƐͿ͗  ƉƌĂĐƚŝĐĂů ŐƵŝĚĞďŽŽŬ ƚŽ
ĂƐƐŝƐƚ ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ ;/ͬ&Dͬ/WͲ:^/ͬϮϬϭϱͬϬϬϮͿ͘
WĂƌŝƐ͗ hE^K͘ ZĞƚƌŝĞǀĞĚ ĨƌŽŵ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬ
ƵŶĞƐĚŽĐ͘ƵŶĞƐĐŽ͘ŽƌŐͬĂƌŬ͗ͬϰϴϮϮϯͬƉĨϬϬϬϬϮϲϬϴϵϰ
hE^K͘ ;ϮϬϭϴĂͿ͘ ϮϬϭϴ ' ƌĞƉŽƌƚ ŽŶ ƚŚĞ ƐĂĨĞƚǇ ŽĨ ũŽƵƌͲ
ŶĂůŝƐƚƐ ĂŶĚ ƚŚĞ ĚĂŶŐĞƌ ŽĨ ŝŵƉƵŶŝƚǇ ;/ͲϭϴͬKhE/>Ͳ
ϯϭͬϲ Zs͘ ϮͿ͘ WĂƌŝƐ͗ hE^K͘ ZĞƚƌŝĞǀĞĚ ĨƌŽŵ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬ
ƵŶĞƐĚŽĐ͘ƵŶĞƐĐŽ͘ŽƌŐͬĂƌŬ͗ͬϰϴϮϮϯͬƉĨϬϬϬϬϮϲϱϴϮϴ
hE^K͘ ;ϮϬϭϴďͿ͘ tŽƌůĚ ƚƌĞŶĚƐ ŝŶ ĨƌĞĞĚŽŵ ŽĨ ĞǆͲ
ƉƌĞƐƐŝŽŶ ĂŶĚ ŵĞĚŝĂ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͗ 'ůŽďĂů ƌĞƉŽƌƚ
ϮϬϭϳͬϮϬϭϴ͘ WĂƌŝƐ͗ hE^K͘ ZĞƚƌŝĞǀĞĚ ĨƌŽŵ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬ
ƵŶĞƐĚŽĐ͘ƵŶĞƐĐŽ͘ŽƌŐͬĂƌŬ͗ͬϰϴϮϮϯͬƉĨϬϬϬϬϮϲϭϬϲϱ
hE^K͘ ;ϮϬϭϴĐͿ͘ ƐƐĞƐƐŝŶŐ ŐůŽďĂů ƉƌŽŐƌĞƐƐ ŽŶ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ
ϭϲ͘ϭϬ͘ϭ ŽĨ ƚŚĞ ^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ 'ŽĂůƐ͗ ŽŶͲ
ĐĞƉƚ ŶŽƚĞ ĨŽƌ Ă ƚĞĐŚŶŝĐĂů ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ ŽŶ hE^K͛Ɛ
ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ ŽĨ ƐĂĨĞƚǇ ŽĨ ũŽƵƌŶĂůŝƐƚƐ͘ WĂƌŝƐ͗ hE^K͘
hŶŝƚĞĚ EĂƚŝŽŶƐ ,ŝŐŚ ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ ĨŽƌ ,ƵŵĂŶ ZŝŐŚƚƐ͘
;ϮϬϭϴͿ͘ /ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘ 'ĞŶĞǀĂ ĂŶĚ WĂƌŝƐ͗
hŶŝƚĞĚ EĂƚŝŽŶƐ ,ŝŐŚ ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ ĨŽƌ ,ƵŵĂŶ ZŝŐŚƚƐ
ĂŶĚ hE^K͘ ZĞƚƌŝĞǀĞĚ ĨƌŽŵ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬƵŶƐƚĂƚƐ͘ƵŶ͘ŽƌŐͬ
ƐĚŐƐͬŵĞƚĂĚĂƚĂͬĨŝůĞƐͬDĞƚĂĚĂƚĂͲϭϲͲϭϬͲϬϭ͘ƉĚĨ
hŶŝƚĞĚ EĂƚŝŽŶƐ KĨĨŝĐĞ ŽŶ ƌƵŐƐ ĂŶĚ ƌŝŵĞ͘ ;ϮϬϭϱͿ͘ /ŶͲ
ƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ŽĨ ĐƌŝŵĞ ĨŽƌ ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂů ƉƵƌͲ
ƉŽƐĞƐ ;/^Ϳ͘ sŝĞŶŶĂ͗ hŶŝƚĞĚ EĂƚŝŽŶƐ KĨĨŝĐĞ ŽŶ ƌƵŐƐ
ĂŶĚ ƌŝŵĞ͘ ZĞƚƌŝĞǀĞĚ ĨƌŽŵ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƵŶŽĚĐ͘
ŽƌŐͬĚŽĐƵŵĞŶƚƐͬĚĂƚĂͲĂŶĚͲĂŶĂůǇƐŝƐͬƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐͬĐƌŝŵĞͬ
/^ͬ/^ͺŶŐůŝƐŚͺϮϬϭϲͺǁĞď͘ƉĚĨ
hŶŝƚĞĚ EĂƚŝŽŶƐ͘ ;ϮϬϭϮͿ͘ hE ƉůĂŶ ŽĨ ĂĐƚŝŽŶ ŽŶ ƚŚĞ
ƐĂĨĞƚǇ ŽĨ ũŽƵƌŶĂůŝƐƚƐ ĂŶĚ ƚŚĞ ŝƐƐƵĞ ŽĨ ŝŵƉƵŶŝƚǇ ;/Ͳ
ϭϮͬKE&͘ ϮϬϮͬϲͿ͘ EĞǁ zŽƌŬ͕ Ez͗ hŶŝƚĞĚ EĂƚŝŽŶƐ͘
ZĞƚƌŝĞǀĞĚ ĨƌŽŵ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĞŶ͘ƵŶĞƐĐŽ͘ŽƌŐͬƐŝƚĞƐͬĚĞĨĂƵůƚͬ
ĨŝůĞƐͬƵŶͲƉůĂŶͲŽŶͲƐĂĨĞƚǇͲũŽƵƌŶĂůŝƐƚƐͺĞŶ͘ƉĚĨ
hŶŝƚĞĚ EĂƚŝŽŶƐ͘ ;ϮϬϭϲͿ͘ WƌŽǀŝƐŝŽŶĂů ƉƌŽƉŽƐĞĚ ƚŝĞƌƐ ĨŽƌ
ŐůŽďĂů ^' ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ͘ EĞǁ zŽƌŬ͕ Ez͗ hŶŝƚĞĚ EĂͲ
ƚŝŽŶƐ͘ ZĞƚƌŝĞǀĞĚ ĨƌŽŵ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬƵŶƐƚĂƚƐ͘ƵŶ͘ŽƌŐͬƐĚŐƐͬ
ĨŝůĞƐͬŵĞĞƚŝŶŐƐͬŝĂĞŐͲƐĚŐƐͲŵĞĞƚŝŶŐͲϬϯͬWƌŽǀŝƐŝŽŶĂůͲ
WƌŽƉŽƐĞĚͲdŝĞƌƐͲĨŽƌͲ^'Ͳ/ŶĚŝĐĂƚŽƌƐͲϮϰͲϬϯͲϭϲ͘ƉĚĨ
hŶŝƚĞĚ EĂƚŝŽŶƐ͘ ;ϮϬϭϴͿ͘ dŝĞƌ ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ĨŽƌ ŐůŽďĂů
^' ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ͘ EĞǁ zŽƌŬ͕ Ez͗ hŶŝƚĞĚ EĂƚŝŽŶƐ͘
ZĞƚƌŝĞǀĞĚ ĨƌŽŵ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬƵŶƐƚĂƚƐ͘ƵŶ͘ŽƌŐͬƐĚŐƐͬĨŝůĞƐͬ
dŝĞƌA?ϮϬůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶA?ϮϬŽĨA?ϮϬ^'A?ϮϬ/ŶĚŝĐĂƚŽƌƐͺ
ϭϭA?ϮϬDĂǇA?ϮϬϮϬϭϴͺǁĞď͘ƉĚĨ
hŶŝƚĞĚ EĂƚŝŽŶƐ͘ ;ϮϬϭϵͿ͘ ^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ 'ŽĂů
ϭϲ͘ ^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ 'ŽĂůƐ͘ ZĞƚƌŝĞǀĞĚ ĨƌŽŵ
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘ƵŶ͘ŽƌŐͬƐĚŐϭϲ
sŽŶŽĞƉƉ͕ W͘ ͕ Θ zŽƵŶŐ͕ ͘ :͘ ;ϮϬϭϯͿ͘ ƐƐĂƵůƚƐ ŽŶ ƚŚĞ
ĨŽƵƌƚŚ ĞƐƚĂƚĞ͗ ǆƉůĂŝŶŝŶŐ ŵĞĚŝĂ ŚĂƌĂƐƐŵĞŶƚ ŝŶ ĨƌŝĐĂ͘
:ŽƵƌŶĂů ŽĨ WŽůŝƚŝĐƐ͕ ϳϱ;ϭͿ͕ ϯϲʹϱϭ͘
tĂŝƐďŽƌĚ͕ ^͘ ;ϮϬϬϮͿ͘ ŶƚŝƉƌĞƐƐ ǀŝŽůĞŶĐĞ ĂŶĚ ƚŚĞ ĐƌŝƐŝƐ ŽĨ
ƚŚĞ ƐƚĂƚĞ͘ dŚĞ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů :ŽƵƌŶĂůƐ ŽĨ WƌĞƐƐͬWŽůŝƚŝĐƐ͕
ϳ;ϯͿ͕ ϵϬʹϭϬϵ͘
tĂŝƐďŽƌĚ͕ ^͘ ;ϮϬϬϳͿ͘ ĞŵŽĐƌĂƚŝĐ ũŽƵƌŶĂůŝƐŵ ĂŶĚ ͚ƐƚĂƚĞͲ
ůĞƐƐŶĞƐƐ͛͘ WŽůŝƚŝĐĂů ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͕ Ϯϰ;ϮͿ͕ ϭϭϱʹϭϮϵ͘
ďŽƵƚ ƚŚĞ ƵƚŚŽƌƐ
:ĂĐŬŝĞ ,ĂƌƌŝƐŽŶ ŝƐ WƌŽĨĞƐƐŽƌ ŽĨ WƵďůŝĐ ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ,ĞĂĚ ŽĨ ƚŚĞ ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ ŽĨ :ŽƵƌŶĂůŝƐŵ
^ƚƵĚŝĞƐ Ăƚ ƚŚĞ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŽĨ ^ŚĞĨĨŝĞůĚ͘ :ĂĐŬŝĞ ŝƐ ĂůƐŽ ƚŚĞ ŚĂŝƌ ŽĨ ƚŚĞ ĞŶƚƌĞ ĨŽƌ &ƌĞĞĚŽŵ ŽĨ ƚŚĞ DĞĚŝĂ
ĂŶĚ ŚŽůĚƐ ƚŚĞ hE^K ŚĂŝƌ ŽŶ DĞĚŝĂ &ƌĞĞĚŽŵ͕ :ŽƵƌŶĂůŝƐŵ ^ĂĨĞƚǇ ĂŶĚ ƚŚĞ /ƐƐƵĞ ŽĨ /ŵƉƵŶŝƚǇ͘ ,Ğƌ ĐƵƌͲ
ƌĞŶƚ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĞǆĂŵŝŶĞƐ ƚŚƌĞĞ ĂƐƉĞĐƚƐ ŽĨ ƚŚĞ ĨĂĐƚƵĂů ŵĞĚŝĂ͗ ŝƚƐ ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ ĂŶĚ ĐƵůƚƵƌĞ͖ ƚŚĞ ŵĞĚŝĂƚŝŽŶ
ŽĨ Đŝǀŝů ƐŽĐŝĞƚǇ͖ ĂŶĚ ƐŽĐŝĂů ŝĚĞŶƚŝƚǇ ĂŶĚ ŝƐƐƵĞƐ ŽĨ ĨƌĞĞĚŽŵ ĂŶĚ ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘ ,Ğƌ ŵŽƐƚ ƌĞĐĞŶƚ ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ
ŝƐ dŚĞ ŝǀŝů WŽǁĞƌ ŽĨ ƚŚĞ EĞǁƐ ;ϮϬϭϵͿ͘
ŝĂŶĂDĂǇŶĂƌĚ ;WŚͿ ŝƐ Ă ^ĞŶŝŽƌ ZĞƐĞĂƌĐŚĞƌ ŝŶ ƚŚĞ ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ ŽĨ ŽŵƉƵƚĞƌ ^ĐŝĞŶĐĞ Ăƚ ƚŚĞ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ
ŽĨ ^ŚĞĨĨŝĞůĚ͕ ǁŚĞƌĞ ƐŚĞ ŚĂƐ ďĞĞŶǁŽƌŬŝŶŐ ŝŶ EĂƚƵƌĂů >ĂŶŐƵĂŐĞ WƌŽĐĞƐƐŝŶŐ ƐŝŶĐĞ :ĂŶƵĂƌǇ ϮϬϬϬ͘ ^ŚĞ ůĞĂĚƐ
ƚŚĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ ůŝŶŐƵŝƐƚŝĐ ĂŶĂůǇƐŝƐ ƚŽŽůƐ ŝŶ ƚŚĞ 'd ƚŽŽůŬŝƚ͕ ĂŶĚ ůĞĂĚƐ Ă ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ƉƌŽũĞĐƚƐ ƌĞůĂƚŝŶŐ
ƚŽ ŵĞĚŝĂ ĂŶĚ ƐŽĐŝĂů ŵĞĚŝĂ ĂŶĂůǇƐŝƐ͕ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ƚŚĞ ĂƵƚŽŵĂƚŝĐ ĂŶĂůǇƐŝƐ ŽĨ ƐĞŶƚŝŵĞŶƚ͕ ŚĂƚĞ ƐƉĞĞĐŚ ĂŶĚ
ĂďƵƐĞ͕ ŵŝƐŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕ ŚǇƉĞƌƉĂƌƚŝƐĂŶ ŶĞǁƐ͕ ĂŶĚ ŵĞĚŝĂ ďŝĂƐ͘
^ĂƌĂ dŽƌƐŶĞƌ ;WŚͿ ŝƐ Ă ZĞƐĞĂƌĐŚ ƐƐŽĐŝĂƚĞ ƚŽ ƚŚĞ hE^K ŚĂŝƌ ŽŶ DĞĚŝĂ &ƌĞĞĚŽŵ͕ ƚŚĞ ^ĂĨĞƚǇ ŽĨ
:ŽƵƌŶĂůŝƐŵ ĂŶĚ ƚŚĞ /ƐƐƵĞ ŽĨ /ŵƉƵŶŝƚǇ͕ WƌŽĨĞƐƐŽƌ :ĂĐŬŝĞ ,ĂƌƌŝƐŽŶ Ăƚ ƚŚĞ ĞŶƚƌĞ ĨŽƌ &ƌĞĞĚŽŵŽĨ ƚŚĞDĞĚŝĂ͕
ƚŚĞ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŽĨ ^ŚĞĨĨŝĞůĚ͘ ^ĂƌĂ ƌĞĐĞŶƚůǇ ĐŽŵƉůĞƚĞĚ ŚĞƌ WŚ ĞŶƚŝƚůĞĚ WƌŽĨŝůŝŶŐ ƚŚĞ ŝǀŝů ŝŵŝŶŝƐŚŵĞŶƚ
ŽĨ :ŽƵƌŶĂůŝƐŵ͗  ŽŶĐĞƉƚƵĂů &ƌĂŵĞǁŽƌŬ ĨŽƌ hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ƚŚĞ ĂƵƐĞƐ͕ ĂŶĚ DĂŶŝĨĞƐƚĂƚŝŽŶƐ ŽĨ ZŝƐŬ
ƚŽ :ŽƵƌŶĂůŝƐŵ͘
DĞĚŝĂ ĂŶĚ ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͕ ϮϬϮϬ͕ sŽůƵŵĞ ϴ͕ /ƐƐƵĞ ϭ͕ WĂŐĞƐ ϴϵʹϭϬϬ ϭϬϬ
